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POVZETEK 
Predmetno magistrsko diplomsko delo je razdeljeno na tri vsebinske sklope. V 
prvem so na kratko pojasnjeni osnovni pojmi kot so kriptožeton, tehnologija 
veriženja blokov ter začetna ponudba žetonov. Njihovo razumevanje je namreč 
ključno za prepoznavo koristi in regulatornih težav, ki bi se z implementacijo lahko 
odražale na trgu vrednostnih papirjev. Drugi del predstavlja primerjalnopravne 
pristope različnih regulatorjev, ki so se z vprašanjem karakterizacije kriptožetona 
kot vrednostnega papirja bodisi na praktični ali na teoretični ravni že srečali. Kljub 
temu, da njihovih ugotovitev zaradi neenotnosti koncepta vrednostnega papirja ni 
mogoče samodejno prenašati v slovensko ureditev, predstavljajo pomembno 
izhodišče za glavni, tretji sklop, ki preučuje možnost izdaje kriptožetonov v obliki 
vrednostnih papirjev v slovenski pravni ureditvi. Pri tem je poudarek dan na 
prenosljive vrednostne papirje, ki predstavljajo finančne instrumente. Le pri 
slednjih je mogoče v največji možni meri izkoristiti prednosti tehnologije veriženja 
blokov. Čeprav je ugotovljeno, da je tudi v skladu s slovenskim pravom kriptožetone 
mogoče izdajati v obliki vrednostnih papirjev, to zaradi formalnih zahtev zaenkrat 
ni praktično. Sklepno je zato izražena potreba po regulatornih prilagoditvah 
tehnologiji veriženja blokov, ki bi izboljšale možnosti za izdajo in ostale nadaljnje 
aktivnosti na področju vrednostnih papirjev. 
Ključne besede: vrednostni papir, kriptožeton, vrednostni žeton, tehnologija 
veriženja blokov, prenosljivi vrednostni papir, javna ponudba vrednostnih papirjev, 
nematerializirani vrednostni papir. 
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SUMMARY 
Present thesis is divided into three substantive areas. The first one briefly explains 
basic terms such as crypto token, blockchain technology and initial coin offering. 
Their understanding is namely crucial for recognising benefits and regulatory issues 
that might arise with their implementation onto securities market. The second part 
presents comparative law-based approaches of various regulators that have, either 
on a practical or theoretical level, already encountered the question of 
characterization of crypto tokens as securities. Although their conclusions cannot 
be automatically adopted into Slovenian legislation due to non-uniformity of 
securities concept, they serve as an important basis for the main, third part of the 
thesis, which examines the possibility of the issuance of security tokens in 
accordance with Slovenian law. In this regard, a particular emphasis is put on 
transferable securities, since they are able to exploit the full potential of blockchain 
technology. Even though it is established that under Slovenian legal regime, the 
issuance of security tokens is in principle possible, the latter is not practical as a 
result of formal requirements. Finally, a need for regulatory changes on the 
securities field, that would enable adjustments to blockchain technology and would 
improve their issuance and subsequent activities, is proposed. 
Keywords: security, crypto token, security token, blockchain technology, 
transferable security, initial public offering, book-entry security. 
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1. Uvod 
Kriptožeton1 je relativno nov pojav, ki je kot posledica skokovitega naraščanja svoje 
vrednosti pozornost širše javnosti in regulatorjev vzbudil šele v zadnjih nekaj 
letih.2 Preprosto povedano je kriptožeton digitalna ali virtualna enota oziroma 
dejstvo, ki za nastanek in prenos uporablja kriptografijo in tehnologijo veriženja 
(podatkovnih) blokov (blockchain technology). Veriga blokov (blockchain) tako 
predstavlja neke vrste digitalno bazo podatkov, katere prevladujoči produkt je 
ravno kriptožeton kot zapis v razpršeni evidenci, ki ga omogoča tehnologija 
veriženja blokov. 
Zaradi svoje zapletenosti in težke razumljivosti so nacionalni in mednarodni 
regulatorji do kriptožetonov in tehnologije veriženja blokov zavzeli v pretežni meri 
pasiven pristop. Če je bil prvotni val njihovih prizadevanj usmerjen le v ugotovitve, 
da kriptožetoni niso pravno regulirani ter v opozorila na njihove nevarnosti,3 drugi 
val v opredelitev kriptožetonov in z njimi povezanih dejavnosti za davčne namene,4 
je bil tretji in najnovejši val osredotočen na analizo postopka izdaje kriptožetonov 
in zbiranja sredstev - ICO (Initial Coin Offering), z vidika možnosti upoštevanja 
                                               
1 Beseda kriptožeton ima v teoriji in praksi mnogo izrazov, ki bolj ali manj uspešno zajamejo njegovo 
pomensko bistvo. V laični javnosti tako prevladuje zavajajoča oznaka kriptovaluta, ki napeljuje na 
pogled, da niso tovrstna sredstva nič drugega kot denarne enote in so zatorej namenjene le 
izpolnjevanju plačilne funkcije. Kljub temu, da je bila nadomestitev državnih (fiat) valut prvoten 
namen bitcoina, prve in najbolj znane kriptovalute, pa je realnost mnogo bolj zapletena, saj obstaja 
več kot 2.000 različnih kriptožetonov, vsebina in funkcije katerih se močno razlikujejo. Nadalje se 
za opredelitev kriptožetonov kot soznačnici pogosto uporabljata izraza kot sta virtualne ali digitalne 
valute. Poleg že omenjene zavajajoče narave besede valuta, je mogoče pridevnikoma virtualnost in 
digitalnost z vsebinskega vidika očitati njuno preveliko splošnost. Digitalne valute so namreč vse 
digitalne enote, ki predstavljajo neko vrednost ter so lahko izražene v zakoniti valuti (tudi npr. 
elektronski denar), virtualne valute (podvrsta digitalnih valut), ki sicer po drugi strani ne morejo 
biti izražene v zakoniti valuti ter posledično zamenjane zanje, pa lahko predstavljajo tudi plačilna 
sredstva na določeni platformi, predvsem v okviru računalniških iger (več o tem IMF staff 
discussion note, Virtual Currencies and Beyond, str. 7-8). Le pojem kriptožeton v celoti in najbolj 
natančno zajame vse značilnosti, ki jih predstavljajo sredstva obravnavana v tem magistrskem 
diplomskem delu. Za svoje delovanje namreč izkoriščajo kriptografijo, zaradi katere jim je mogoče 
pripisati nekatere edinstvene lastnosti in priložnosti, ki bodo obravnavane v nadaljevanju. 
2 Bitcoin je tako samo v letu 2017 doživel skoraj 2.000% rast, nič bistveno drugače pa se ni godilo 
tudi ostalim vrstam kriptožetonov. Glej npr. https://coinmarketcap.com. 
3 OFS, Opozorilo glede kupovanja, hrambe in vlaganja v virtualne valute. 
4 FURS, Davčna obravnava poslovanja z virtualnimi valutami. 
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finančnih predpisov.5 
Kot posledica zgoraj omenjenega naglega naraščanja vrednosti so številni 
posamezniki in podjetja zelo zgodaj začeli prepoznavati investicijsko funkcijo, ki bi 
jo kriptožetoni lahko zasledovali. Leti 2017 in 2018 je tako zaznamoval vzpon 
množičnega financiranja, v okviru katerega izdajatelji kriptožetonov na podlagi 
tehnologije veriženja blokov vlagateljem v zameno za njihova sredstva ponujajo 
svoje kriptožetone.6 Prav tako trenutno številne finančne institucije preučujejo 
možnost uporabe tehnologije veriženja blokov za zagotavljanje finančnih storitev.7 
Njena uporabnost, predvsem v obliki hitrosti in nizkih transakcijskih stroškov, bi 
lahko prišla v poštev na najrazličnejših finančnih področjih, od zbiranja kapitala, 
trgovanja s finančnimi instrumenti, do kliringa in poravnave. Finančni sektor, ki 
je bil od nekdaj znan po svoji inovativnosti in nenehnem prizadevanju za iskanje 
novih rešitev, zato postaja eden izmed prvih uvajalcev te nove tehnologije. 
Eno izmed vprašanj, ki se pri tem poraja je, ali je mogoče na finančno področje 
vključiti tudi kriptožetone kot poglaviten in najbolj razširjen produkt tehnologije 
veriženja blokov. Namen predmetne magistrske diplomske naloge ni ugotavljati 
možnosti izdaje kriptožetonov, ki bi predstavljali vse vrste finančnih instrumentov, 
temveč le, kadar bi tovrstni instrumenti zavzemali obliko vrednostnih papirjev. Le 
za slednje so za razliko od ostalih finančnih instrumentov značilne specifične 
formalne zahteve, ki so odraz njihovih posebnosti ter so namenjene predvsem 
zagotavljanju njihove hkratne težnje po hitrem in enostavnem, pa vendar pravno 
predvidljivem prenosu in izpolnjevanju vanje inkorporiranih pravic. Prav tako 
namen pričujočega dela ni ugotavljati možnosti izdaje kriptožetonov z vsebino 
katerega koli vrednostnega papirja. Zaradi prevladujočega namena izdajateljev 
kriptožetonov po zbiranju kapitala ter posledičnem trgovanju s kriptožetoni na 
različnih menjalnih platformah, bodo v poštev za izdajo v postopkih ICO prišli 
predvsem vrednostni papirji trga kapitala. 
                                               
5 ATVP, Stališča ATVP v zvezi s posvetovalnim dokumentom ICO. 
6 Po nekaterih ocenah, ki se nanašajo na obdobje do konca junija 2018, naj bi bila doslej v vseh 
postopkih ICO zbrana sredstva v skupni vrednosti 75 milijard ameriških dolarjev. Več o tem 
Zetzsche in drugi. 
7 Glej npr. https://www.nasdaq.com/article/how-stock-exchanges-are-experimenting-with- 
blockchain-technology-cm801802. 
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V skladu z načelom tehnološke nevtralnosti, po katerem naj bi bila zakonodaja 
dovolj pomensko odprta, da se ne bi nanašala le na eno od vrst tehnologije, temveč 
naj bi bila v smislu dopuščanja uporabe različnih tehnoloških rešitev dovolj 
pomensko odprta in zato uporabna daljše časovno obdobje, je izhodiščna hipoteza 
magistrske diplomske naloge, da je kriptožetone mogoče izdajati v obliki 
vrednostnih papirjev. Kljub temu, da so se prvi vrednostni papirji začeli uporabljati 
že pred več stoletji, ko tehnologija veriženja blokov niti približno še ni bila na 
vidiku,8 je pravo vrednostnih papirjev nastalo kot odsev določene stopnje 
gospodarskega razvoja zaradi uresničitve interesa po preprostejši prenosljivosti 
pravic, ki omogoča širše trgovanje s temi pravicami.9 Ravno preprostejša 
prenosljivost pravic in izboljšanje možnosti za trgovanje z vrednostnimi papirji pa 
sta glavni odliki tehnologije veriženja blokov in kriptožetonov. 
Potrjevanje hipoteze bo potekalo s pomočjo analize mnenj različnih regulatorjev, 
predstavitvijo pravnoteoretskih izhodišč in pozitivnopravne ureditve. Na tej 
podlagi bodo predstavljene materialne in formalne zahteve za izdajo kriptožetonov 
v obliki prenosljivih vrednostnih papirjev. Za razliko od nekaterih nacionalnih 
regulatorjev, ki so pri analizi možnosti pravne opredelitve kriptožetonov izhajali 
tudi iz načela prednosti materialnega pred formalnim, v skladu s katerim je 
potrebno kriptožeton v primeru, da ima vse vsebinske značilnosti vrednostnega 
papirja, kot takega tudi obravnavati,10 načelo prednosti materialnega pred 
formalnim ne bo predstavljalo izhodišča. Slovenska ureditev namreč (upravičeno) 
daje velik poudarek formalnim zahtevam, ki jih iz tega razloga ni mogoče preprosto 
spregledati. Zato je potrebno hkrati ugotoviti tudi primernost trenutnih oblikovnih 
zahtev, ter, ali le-te morda na področju tehnologije veriženja blokov ne 
predstavljajo pomanjkljivosti slovenske ureditve, ki jo je potrebno odpraviti. Enako 
velja za vse določbe, ki so vezane na izdajo vrednostnih papirjev. 
Za razliko od ostalih, nefinančnih proizvodov, imajo vrednostni papirji kot finančni 
instrumenti  edinstveno  lastnost, po kateri  je njihova prihodnja  vrednost 
                                               
8 Več o zgodovinskem razvoju vrednostnih papirjev Juhart v: Grilc, Juhart, str. 17-18. 
9 Plavšak, str. 835. 
10 Glej npr. https://business.financialpost.com/legal-post/decoding-when-canadian-securities-law- 
applies-to-cryptocurrencies. 
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negotova in temelji na predvidevanju vlagateljev in trga.11 Uspešnost njihovega 
predvidevanja je odvisna predvsem od zmanjševanja informacijske asimetrije, kar 
je glavna naloga finančnih regulatorjev. Če bi se kriptožetoni, ki bi po vsebini, ne 
pa po formi predstavljali vrednostni papir, izognili nadzoru finančnih regulatorjev 
in zakonskim obveznostim, bi to pomenilo predvsem povečano tveganje, 
nezaupanje in zlorabe vlagateljev. Po drugi strani pa bi opredelitev kriptožetona 
kot vrednostnega papirja lahko za sabo potegnila številne prednosti, ki bi bile za 
vlagatelje in trge izjemno privlačne. 
 
  
                                               
11 Armour in drugi, str. 101. 
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2. Temeljni pojmi 
2.1. Tehnologija veriženja blokov 
Tehnologija veriženja blokov oziroma tehnologija razpršenih evidenc (distributed 
ledger technology - DLT)12 je veriga posamičnih digitalnih blokov, ki predstavljajo 
skupno bazo najrazličnejših podatkov. Edinstvena lastnost tovrstne verige blokov 
je, da je vzdrževana s strani deljenega ali razpršenega omrežja udeležencev in ne 
s strani centralizirane entitete, kot je na primer centralna banka ali centralna 
depotna družba. Na mestu centralnega sistema potrjevanja se zato nahaja 
vrstniško (peer-to-peer) omrežje, ki na različne načine dosega soglasje o dodajanju 
novih blokov in njihovi vsebini, vsem načinom pa je skupno, da je doseganje 
soglasja omogočeno vsakomur ali vsaj določenemu širšemu številu udeležencev na 
omrežju. 
Posamičen blok vsebuje številne elemente, ki omogočajo uspešno delovanje 
tehnologije veriženja blokov. Najpomembnejše za bistveno razumevanje njene 
uporabnosti pa je, da je vsak nadaljnji blok s predhodnim povezan s kodo razpršitve 
(hash). Posledično ni mogoče posegati v vsebino posameznega bloka, ki je že 
vključen v verigo, ne da bi bilo hkrati potrebno poseči tudi v vse njegove 
predhodnike. Zaradi izjemne računalniške zmogljivosti, ki bi bila za kaj takega 
potrebna, velja veriga blokov za praktično nespremenljivo in v pretežni meri varno. 
Kriptožetoni, ki so najpogosteje shranjeni v okviru verige blokov se med uporabniki 
prenašajo s pomočjo javnih in zasebnih ključev. Zasebni ključ, ki je znan le 
imetniku kriptožetona predstavlja nekakšno ekskluzivno potrdilo o njegovem 
imetništvu ter se uporablja za ustvarjanje podpisa, potrebnega za posamično 
transakcijo. Javni ključ je po drugi strani kombinacija črk in številk, ki jo je mogoče 
izvesti  iz  zasebnega ključa in  se  skupaj  s kodo  razpršitve preoblikuje v naslov 
                                               
12 Tehnologija veriženja blokov je pravzaprav le podvrsta tehnologije razpršenih evidenc, ki za svoje 
delovanje uporablja zaporedje blokov. Le-to za tehnologijo razpršenih evidenc ni nujno. Prav tako 
tehnologija razpršenih evidenc za svoje delovanje ne potrebuje potrdila o vloženem delu (proof of 
work). Ne glede na to se oba izraza pogosto uporabljata kot sopomenki. Več o tem na 
https://tradeix.com/distributed-ledger-technology/. 
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kriptožetona, ki je javno viden.13 Kombinacija javnega  in  zasebnega  ključa,  
skupaj  z  zapletenimi  algoritmi zato omogoča tako izključno naravo kriptožetonov 
kot tudi možnost njihovega zanesljivega prenosa. 
Čeprav je uporabnost tehnologije veriženja blokov zelo široka,14 je za namen tega 
magistrskega diplomskega dela relevantno, da lahko služi predvsem kot razpršena 
evidenca vsebine vseh kriptožetonov, transakcij, ki so se zgodile v času njihovega 
obstoja ter stanja na posameznih računih kriptožetonov. Tovrstna evidenca ni 
shranjena na določenem mestu, temveč so kopije transakcij shranjene na celotnem 
omrežju, dostop do njih pa je lahko popolnoma prost ali pa omejen, omogočen le 
določenim udeležencem. Rezultat razpršenega shranjevanja podatkov je, da takšna 
evidenca nima določenega mesta napada, kar načeloma še dodatno podkrepljuje 
njeno varnost. 
Bistvene lastnosti tehnologije veriženja blokov so zato njena decentralizirana 
narava, transparentnost, nizki transakcijski stroški, hitrost in varnost. 
Decentraliziranost verige blokov je lahko večja ali manjša, odvisna pa je od kroga 
subjektov, ki sodeluje pri potrjevanju transakcij in ustvarjanju novih blokov. Ta je 
lahko neomejen (permisionless blockchain) ali omejen (permisioned blockchain) in 
posledično dostopen le določenim vnaprej znanim in potrjenim uporabnikom. 
Transparentnost verige blokov se odraža v možnosti, da so vsem uporabnikom 
vseskozi vidni vsi podatki z izjemo zasebnih ključev. Transparentnost je lahko, ni 
pa nujno, omejena z večjo centralizacijo verige blokov. Slednje pomeni, da je lahko 
dostop do podatkov omogočen le določenim subjektom, ki so bili predhodno potrjeni 
s strani izdajatelja kriptožetonov ali upravljavca verige blokov. Uporaba interneta 
in možnost sodelovanja pri potrjevanju transakcij široke množice, lastnosti ki nista 
značilni za centraliziran sistem, pa se odražata v nizkih transakcijskih stroških in 
kratkem časovnem obdobju, ki je potrebno za prenos kriptožetona. 
Veriga blokov je torej v osnovi računalniška koda. Le-ta vnaprej določi pogoje in 
                                               
13 Več o tem na https://blog.wetrust.io/why-do-i-need-a-public-and-private-key-on-the-blockchain- 
c2ea74a69e76. 
14 Poleg zagotavljanja finančnih storitev se največ omenja njena praktična uporabnost na področju 
vodenja javnih evidenc, predvsem v obliki registra nepremičnin in shranjevanja zdravstvenih 
podatkov. Več o praktični uporabnosti tehnologije veriženja blokov npr. Setnikar in Šutanovac. 
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podrobnosti delovanja posamezne verige blokov, ki se nanašajo predvsem na: a) 
redkost kriptožetona; b) način oblikovanja soglasja za nastanek novih blokov; c) 
način pridobivanja kriptožetonov; in d) morebitne pravice, ki jih kriptožeton 
podeljuje njegovemu imetniku.15 Vsaka od omenjenih podrobnosti delovanja verige 
blokov vpliva na pravno opredelitev kriptožetonov. Te okoliščine namreč za 
imetnike kriptožetonov predstavljajo različne stopnje tveganja, zaradi katerih so 
nekateri kriptožetoni tudi dejansko podobni finančnim instrumentom oziroma bi 
kot taki za zaščito njihovih imetnikov vsaj morali biti opredeljeni. Za sedaj naj 
zadostuje, da bi veriga blokov najverjetneje vsebovala kriptožetone kot vrednostne 
papirje, če bi bilo število izdanih kriptožetonov predhodno določeno, krog 
udeležencev, ki lahko ustvarjajo nove bloke bi bil vnaprej omejen in znan, 
kriptožetone bi bilo mogoče pridobiti le z zamenjavo za druge kriptožetone ali 
denar, ter najpomembnejše, njihova vsebina in oblika bi ustrezali tisti 
vrednostnega papirja.16,17 
2.1.1. Koristi uporabe tehnologije veriženja blokov na trgu 
vrednostnih papirjev 
Zgoraj predstavljene lastnosti tehnologije veriženja blokov ponujajo edinstvene 
priložnosti za trg vrednostnih papirjev in se nanašajo na celoten čas obstoja 
kriptožetona, od njegove izdaje, do trgovanja in izpolnjevanja vanj zapisanih 
obveznosti. Glavni prednosti vrednostnih papirjev, ki bi bili izdani v okviru verige 
blokov sta hitrost in nizki transakcijski stroški. Z vidika vlagateljev je hitrost 
tovrstnih transakcij višja in običajno traja največ nekaj ur. Za primerjavo, prenos 
vrednostnega papirja preko centralne depotne družbe običajno traja dva do tri dni. 
Tudi cena posamezne transakcije z uporabo tehnologije veriženja blokov je mnogo 
nižja  in  navadno  ne  presega  nekaj  evrskih centov.18 Če  pri  istem poslu 
posreduje centralna depotna družba, znajo transakcijski stroški, ki se določajo 
                                               
15 Podrobneje o tem Valkenburgh, str. 10-30. 
16 Gre za nekoliko prilagojene elemente Howey testa, ki je predstavljen v nadaljevanju. 
17 Na tem mestu velja poudariti, da je pri tem govora o podvrsti vrednostnih papirjev, s katero se 
trguje na kapitalskih trgih. V slovenski ureditvi sicer drži, da je vsebina pravice vrednostnega 
papirja poljubna in na njegovo opredelitev nima vpliva. 
18 ESMA, Call for evidence, str. 15. 
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glede na odstotek kupnine, dosegati vrednost več deset evrov.19 Nizki stroški in 
hitrost sta značilna tudi za izdajatelje kriptožetonov, saj jih je mogoče na 
menjalnice kriptožetonov uvrstiti v zameno za plačilo le nekaj evrov.20 Zmanjšanje 
transakcijskih stroškov in večja hitrost zato izgledata privlačno predvsem za 
majhna in srednja podjetja, ki bi jim kotiranje na trgih kriptožetonov lahko 
predstavljal pomemben vir financiranja.21 
Evropski organ za vrednostne papirje in trge (ESMA) nadalje ugotavlja, da bi bila 
izpostavljenost zaradi praktično takojšnjega kliringa in poravnave manjša, prav 
tako pa tudi potreba po zavarovanjih.22 Tehnologija veriženja blokov naj bi nadalje 
lajšala vodenje evidenc o imetnikih vrednostnih papirjev preko različnih že 
obstoječih identifikatorjev, ki bi bili vgrajeni v sam sistem verige blokov. Pametne 
pogodbe,23 ki so običajno del tehnologije veriženja blokov pa bi pomagale pri 
samodejnem izvrševanju korporacijskih dejanj.24 Dostopnost je dodatna prednost 
tehnologije veriženja blokov, saj lahko ta na načelni ravni deluje neprestano, vse 
dni v letu. Slednje je nekaj, kar po drugi strani za borze in centralne depotne 
družbe ne velja. 
Te in številne druge prednosti25 delajo tehnologijo veriženja blokov na področju 
vrednostnih papirjev (in ostalih finančnih instrumentov) posebej privlačno. Seveda 
obstajajo poleg koristi tudi opredeljiva tveganja. Le-ta so tako splošna: relativna 
anonimnost (psevdonimizacija) uporabnikov in z njo povezana nevarnost pranja 
denarja, prevare, kibernetski napadi, nepovratnost transakcij, ki jih zaradi 
edinstvenih enkripcijskih tehnik po njihovem zaključku kljub morebitnim 
                                               
19 Glej npr. Cenik KDD, str. 7-8. 
20 Uvrstitev na trgovanje na NXT menjalnici tako stane 1000 NXT, kar na dan 25. 2. 2019 znaša 
približno 25 EUR. 
21 ESMA, Call for evidence, str. 15. 
22 Ibid. 
23 Pametne pogodbe so koncept, ki je obstajal že pred pojavom tehnologije razpršenih evidenc, z 
njenim pojavom pa je pridobil še dodatno uporabnost. Gre za samodejno izvršujoče pogodbe (ne 
nujno v pravnem smislu), ki ob nastopu vnaprej določenih pogojev ravnajo na vnaprej določen način. 
Primer: če do dneva zapadlosti določen znesek ni plačan, lahko pametna pogodba v obliki 
računalniške kode samodejno sproži izvršilni postopek ali sprosti zavarovanje, ki je bilo predhodno 
dano. Uporabnost pametnih pogodb je praktično neomejena in se razširja tudi na področje 
vrednostnih papirjev. 
24 ESMA, Discussion Paper, str. 10. 
25 Podrobneje predstavljene ibid., str. 9-13. 
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napakam ni mogoče povrniti ter visoka volatilnost.26 Specifična tveganja, vezana 
posebej na finančni trg pa so predvsem ogrožanje finančne stabilnosti, možnost 
tržnih manipulacij, velika regulatorna nejasnost in otežen nadzor nad udeleženci 
trga ter njihovo oteženo varstvo, pa tudi vprašanje, ali je obstoječe posrednike in 
nadzornike sploh mogoče v celoti in uspešno nadomestiti s tehnologijo veriženja 
blokov. Ne glede na vse menim, da zgoraj omenjene prednosti odtehtajo morebitne 
težave, ki so tako ali tako v pretežni meri povezane z ovirami, ki jih je mogoče s 
sodelovanjem strokovnjakov s področja tehnologije veriženja blokov in 
regulatornih organov uspešno prebroditi in v pretežni meri odpraviti. 
2.2. Kriptožeton 
Kriptožeton je najpomembnejši in najpogostejši proizvod tehnologije veriženja 
blokov. Gre za digitalno dejstvo, ki za svoj nastanek, prenos od enega uporabnika 
do drugega ter za samo potrjevanje prenosa izkorišča enkripcijske tehnike. 
Vsebina kriptožetona je lahko zelo raznolika, nenazadnje je bilo na dan 25. 2. 2019 
mogoče identificirati kar 2086 vrst kriptožetonov.27 Prav ta raznolikost se odraža v 
težavah regulatornih organov pri njihovi pravni opredelitvi. Različni organi so tako 
različne ali celo identične kriptožetone za določene namene opredelili zelo 
raznoliko. 
Primer slednjega je bitcoin. Davčna uprava ZDA (IRS) je denimo bitcoin za davčne 
namene opredelila kot premoženje,28 Ameriški urad za preprečevanje pranja 
denarja (FinCEN) kot (zamenljivo virtualno) valuto,29 Komisija za trgovanje z 
blagovnimi terminskimi pogodbami (CFTC) kot blago,30 sodišče pa s 
posredovanjem Ameriške komisije za vrednostne papirje in borzo (SEC) kot 
vrednostni papir.31 Kljub raznolikim, morda celo kontradiktornim obravnavam 
bitcoina pred ameriškimi regulatorji (podobno raznolika stališča v razmerju 
                                               
26 Več o tem EBA, Opinion on »virtual currencies«, str. 21-37. 
27 Vir: https://coinmarketcap.com. 
28 IRS, Notice 2014-21, str. 2. 
29 FinCEN, Guidance FIN-2013-9001. 
30 CFTC, Coinflip, Inc., d/b/a Derivabit in Francisco Riordan, str. 3. 
31 SEC v. Shavers, primer št. 4:13-CV-416. 
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do kriptožetonov so sprejeli tudi ostali regulatorji po svetu),32 ki si na vsak način 
poskušajo zagotoviti pristojnost za nadzor nad določenimi vidiki kriptožetonov, 
slednje niti ni tako nenavadno. Kot pojasnjujeta Gatto in Broeker je namreč možen 
razlog za tovrstna odstopanja v tem, da je potrebno kriptožetone obravnavati glede 
na njihovo uporabo, ne pa glede na to kaj so.33 Iste kriptožetone je tako glede na 
njihove značilnosti mogoče obravnavati z več vidikov, ne da bi bili pri tem 
protislovni. Kriptožetonom lahko zato pripišemo sui generis pravno naravo. 
Kljub temu, da se kriptožetoni po svoji izvorni kodi in lastnostih v precejšnji meri 
razlikujejo, jih je mogoče glede na njihove funkcije razdeliti v tri glavne skupine, 
ki v največji meri predstavljajo in združujejo njihove skupne ekonomske 
značilnosti. Ne glede na to, pa delitev ni povsem jasna. Obstajajo namreč mejni 
primeri kriptožetonov (t.i. hibridni žetoni), ki bi jih bilo mogoče hkrati razvrstiti 
v več kategorij. 
2.2.1. Plačilni žetoni (kriptovalute) 
Plačilni žetoni so verjetno tista vrsta žetonov, ki večini najprej pride na misel, ko 
je govora o kriptožetonih. Nenazadnje mednje spada tudi bitcoin, daleč najbolj 
znan in razširjen kriptožeton. Navkljub temu pa so plačilni žetoni oziroma 
kriptovalute v svetu kriptožetonov številčno pravzaprav precej slabo zastopani. 
Značilnost plačilnih žetonov je, da v razmerju do izdajatelja ne ustvarjajo nobenih 
obveznosti. Še več, izdajatelj do katerega bi bilo mogoče obveznost nasloviti, tudi 
če bi ta obstajala, pogosto sploh ni znan.34 Ker plačilni žetoni nimajo nikakršne 
notranje vrednosti, njihova cena temelji izključno na ponudbi in povpraševanju po 
njih. 
Plačilni žetoni naj bi bili zato namenjeni izključno plačevanju za blago in storitve, 
njihova funkcija pa naj bi bila identična tisti denarju. Bili naj bi: a) menjalno 
sredstvo za nakupovanje; b) obračunska enota za določanje cen; in c) hranilec 
vrednosti   za   varčevanje.   Obstaja   velik   dvom   glede   izpolnjevanja   zgornjih 
                                               
32 Glej npr. Kaal. 
33 Gatto in Broeker, str. 462. 
34 Takšen je primer bitcoina, pri katerem tudi dandanes ni znano kdo je Satoshi Nakamoto, njegov 
skrivnostni izdajatelj. Več na https://en.wikipedia.org/wiki/Satoshi_Nakamoto. 
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ekonomskih funkcij,35 z gotovostjo pa je mogoče trditi, da kriptovalute niso valute 
v pravnem smislu.36 Z vidika možnosti opredelitve kriptožetonov kot vrednostnih 
papirjev kriptovalute zato niso relevantne. Kljub njihovi volatilnosti in posledični 
naložbeni privlačnosti, jih visoka stopnja decentraliziranosti in odsotnost kakršne 
koli vsebine popolnoma oddaljujeta od koncepta vrednostnega papirja, ki mora 
imeti določenega izdajatelja, ki si prizadeva (sam ali preko tretjih) za povečanje 
vrednosti vrednostnega papirja in/ali izpolnjuje iz njih izhajajoče obveznosti. 
2.2.2. Uporabniški žetoni 
Uporabniški žetoni so najverjetneje številčno najbolj pogosti kriptožetoni. Zanje 
velja, da je njihov izključni namen imetnikom podeliti pravico do določene storitve 
ali blaga, ki je dostopna samo na izdajateljevi platformi. Od kriptovalut se 
uporabniški žeton razlikuje pravzaprav le po razširjenosti njegove uporabe. 
Medtem ko kriptovalute težijo k splošni sprejetosti, so uporabniški žetoni omejeni 
le na določeno ožje področje storitev ali blaga, ki ga posamezna platforma pokriva. 
Pri uporabniških žetonih gre torej za nekakšen vrednostni bon, ki imetniku 
omogoča njegovo unovčitev v razmerju do izdajatelja. Če je v trenutku izdaje 
uporabniškega žetona le-tega že mogoče unovčiti, cena storitve ali blaga pa je 
vnaprej znana, dilem glede neobstoja elementov vrednostnega papirja ni. 
Drugače pa je v primerih, in ti so praviloma pogostejši, ko v trenutku izdaje 
uporabniškega žetona platforma, ki bi omogočala njegovo sprejetje sploh še ni bila 
vzpostavljena. Izdaja kriptožetonov je namreč pogosto namenjena financiranju 
prihodnjih projektov, za katere si želi izdajatelj na ta način zagotoviti določena 
sredstva. V teh primerih imetnik ob pridobitvi žetona ne ve, koliko kriptožetonov 
bo dejansko potrebnih za plačilo storitve ali blaga izdajatelja. Imetnik tovrstnega 
žetona zato s pridobitvijo prevzame tveganje, da bo njegova vrednost v prihodnosti 
lahko tudi manjša, slednje pa predstavlja naložbeno tveganje, ki je ena izmed 
                                               
35 Glej npr. IMF staff discussion note, Virtual Currencies and Beyond, str. 17. 
36 2(a) člen Direktive 2014/62/EU (Direktiva 2014/62/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. 
maja 2014 o kazenskopravni zaščiti eura in drugih valut pred ponarejanjem ter o nadomestitvi 
Okvirnega sklepa Sveta 2000/383/JHA) opredeljuje „valuto“ kot bankovce in kovance, katerih obtok 
je pravno dovoljen, vključno z bankovci in kovanci eura, katerih obtok je pravno dovoljen na podlagi 
Uredbe (ES) št. 974/98. Enako ECB v Mnenje Evropske centralne banke z dne 12.10.2016, str. 3. 
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osnovnih značilnosti lastniških vrednostnih papirjev.37 Če ima torej uporabniški 
žeton v trenutku izdaje tudi naložbeni namen, bi ga bilo potrebno obravnavati kot 
vrednostni papir.38 
2.2.3. Naložbeni žetoni 
Naložbeni žeton je kriptožeton z vsebino identično vrednostnemu papirju,39 ki 
predstavlja nekakšno naložbeno pogodbo med izdajateljem in imetnikom, ki se 
izvršuje v okviru verige blokov in pri kateri izdajatelja žene želja po pridobitvi virov 
financiranja, imetnika pa volja po prihodnjih dobičkih v obliki dividend, povrnitve 
vložka povečanega za obrestno mero, ali pa preprosto povečanje vrednosti 
naložbenega žetona. Pri tem je pomembno dodati, da vsaka želja po prodaji 
kriptožetona za ceno, ki bi bila višja od pridobitvene še ne ustvarja naložbenega 
žetona. V sami naravi vsake naložbe je namreč zanašanje na upravljavska 
prizadevanja tretjega in/ali ločenost vrednosti predmeta naložbe od prizadevanj 
njegovega imetnika. 
Zgornja delitev kriptožetonov ni absolutna, obstaja več različic, ki poskušajo bolj 
ali manj uspešno zajeti značilnosti različnih kriptožetonov. Vendar pa vsaka od 
njih v osnovi lahko služi le za ustvarjanje boljše predstave o vrstah kriptožetonov 
in njihovih funkcijah. Pri obravnavi posameznega kriptožetona in njegove pravne 
karakterizacije je namreč vselej potreben tudi holističen in individualen pristop. 
Kljub temu pa na podlagi zgoraj predstavljenih značilnosti, tendenca po obravnavi 
kriptožetonov kot vrednostnih papirjev obstaja pri tistih kriptožetonih, ki jim je 
mogoče na podlagi individualne narave pripisati naložbene značilnosti. Slednje bo 
glede na zgornjo karakterizacijo veljalo za določene vrste uporabniških žetonov in 
naložbene žetone v celoti. 
2.3. ICO 
ICO (Initial Coin Offering)40 je postopek izdaje kriptožetonov in metoda zbiranja 
                                               
37 ATVP, Stališča ATVP v zvezi s posvetovalnim dokumentom ICO, str. 12. 
38 Ibid., enako tudi FINMA, Guidelines, str. 5. 
39 Supra note 17. Natančneje povedano je vsebina naložbenega žetona pravzaprav identična tisti 
finančnega instrumenta. 
40 Tudi ITO (Initial Token Offering). 
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kapitala pri kateri njihovi izdajatelji v zameno za lastne kriptožetone zbirajo ostale 
kripto- (običajno bitcoin ali ether) ali tradicionalne valute. Zaradi nizkih 
transakcijskih stroškov in možnosti čezmejnega sodelovanja v obliki mikroplačil, 
se je tovrstna oblika množičnega financiranja izkazala kot pomembna alternativa 
tradicionalnim metodam množičnega financiranja in njihovim platformam. Zaradi 
uporabe interneta in kriptografije je namreč omogočena učinkovita alokacija 
vlaganj sredstev s strani številnih manjših in geografsko razpršenih vlagateljev. 
Čeprav so bili ICO prvotno namenjeni zagonskim podjetjem za razvoj njihove 
začetne ideje, se na vlagatelje vse bolj pogosto obračajo tudi že uveljavljena 
podjetja.41 
Kriptožetoni se med postopkom ICO izdajajo bodisi v okviru obstoječe verige 
blokov42 bodisi v okviru verige blokov izdelane posebej za predmetni ICO. Hkrati 
je praviloma v verigo blokov vključena tudi pametna pogodba, ki v primeru zbrane 
zastavljene količine sredstev, le-to samodejno prenese izdajatelju, ponujene 
kriptožetone pa registrira na račun vlagateljev. Če zastavljena količina sredstev ni 
dosežena, pametna pogodba avtomatično prenese nezadostna sredstva nazaj v 
denarnico, ICO pa se izkaže za neuspešnega. 
ICO vzpostavljajo vrsto različnih vprašanj za katera trenutno ni specifične pravne 
ureditve in prakse. Ne glede na to menim, da je potrebno, če je v okviru ICO izdan 
kriptožeton, ki ima naložbene značilnosti in naravo vrednostnega papirja, 
uporabiti določbe, ki se nanašajo na javno ponudbo vrednostnih papirjev. To bi za 
izdajatelja pomenilo predvsem dolžnost izdaje prospekta z vnaprej predpisano 
vsebino, ki bi moral biti predhodno potrjen tudi s strani pristojnega nadzornega 
organa. Drži, da izdajatelji kriptožetonov v postopku ICO že sedaj pred njihovo 
izdajo objavijo neke vrste  ponudbeni  dokument  (whitepaper),  vendar  pa  je 
vsebina  teh  dokumentov najpogosteje pomanjkljiva ali celo zavajajoča,43 
vsekakor pa ne ustreza predpisani vsebini.44 
                                               
41 Glej npr. https://www.investopedia.com/news/5-major-companies-mulling-ico/. 
42 Daleč najpriljubljenejše pri tem je omrežje Ethereum, ki njegovim uporabnikom omogoča, da 
sami ustvarjajo računalniške kode, dogodki v zvezi z njimi pa se beležijo na Ethereum verigi. 
43 Več o statistiki vsebine ponudbenih dokumentov Zetzsche in drugi. 
44 Gre predvsem za informacije določene v Uredbi Komisije (ES) št. 809/2004 z dne 29. aprila 2004 
o izvajanju Direktive 2003/71/ES Evropskega parlamenta in Sveta o informacijah, ki jih vsebujejo 
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Nenazadnje tudi samo poimenovanje v precejšnji meri spominja na javno ponudbo 
vrednostnih papirjev (ang. Initial Public Offering). Samo dejstvo, da so ti 
vrednostni papirji izdani v obliki, ki ni bila predvidena zato še ne bi smelo 
pomeniti, da bi se izdajatelji v celoti izognili regulatornim zahtevam. Pravna 
ureditev vrednostnih papirjev je namreč namenjena zagotavljanju udeležencem na 
trgu, da svojo odločitev o naložbi sprejmejo na podlagi zanesljivih in opredeljenih 
informacij. Le na tak način je lahko trgovanje z vrednostnimi papirji pošteno, 
zanesljivo in temelječe na učinkovitem oblikovanju cen.45 
                                               
prospekti, in o obliki prospektov, vključitvi informacij s sklicevanjem in objavi teh prospektov in 
razširjanju oglaševanj. 
45 FINMA, Guidelines, str. 4. 
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3. Primerjalnopravni pristop do kriptožetonov kot 
vrednostnih papirjev 
Pojem vrednostni papir ni preprost pravni koncept, ki bi ga bilo mogoče povsem 
enačiti na nadnacionalni ravni. V prid temu govorijo že različna poimenovanja, ki 
so se za ta pravni institut izoblikovala v različnih državah. Od premičnih vrednosti 
oziroma finančnih naslovov (valeurs mobilières, titres financiers) v Franciji, do 
vrednostnih papirjev v Sloveniji in Nemčiji (Wertpapiere) ter pojma, ki ga v 
slovenščino niti ni mogoče dobesedno prevesti (security) v ZDA.46 V vsa 
poimenovanja so vgrajeni koncepti, ki so lastni določeni pravni skupini in jih ni 
mogoče enostavno prenašati iz ene ureditve v drugo.47 Njegov neenoten pomen zato 
ogroža pravno varnost in povzroča nevarnost iskanja najugodnejše jurisdikcije (t.i. 
forum shopping), ki lahko ogroža finančno stabilnost.48 Slednje še toliko bolj velja 
za kriptožetone, ki so zaradi svoje decentralizirane narave in enostavnosti 
mednarodnega trgovanja v še večji meri podvrženi regulatorni arbitrarnosti. 
V nadaljevanju so predstavljena stališča različnih tujih nacionalnih regulatorjev, 
ki so se o možnosti opredelitve kriptožetona kot vrednostnega papirja, na podlagi 
konkretnega primera ali na splošni ravni, že izrekli. Švicarski primer je 
predstavljen zaradi vodilne vloge, ki jo zavzema ta država na področju 
kriptožetonov in tehnologije veriženja blokov. Domnevno ugodno regulatorno 
                                               
46 Več o problematiki Castellano. 
47 Na ravni Evropske Unije sicer prihaja do poenotenja pojma vrednostnega papirja, vendar se 
slednje nanaša le na posamezna področja vrednostnih papirjev, kot so obveznost izdaje prospekta 
ali ustanovitev finančnega zavarovanja. Nikakor pa ni niti mogoče govoriti o enotni definiciji 
vrednostnega papirja v vseh državah članicah. 
48 Daljnosežne posledice neprimernega definiranja vrednostnih papirjev so se pokazale leta 2004 
na Madžarskem, ko je večje število tamkajšnjih zadrug, ki so investirale v nepremičnine začelo 
prodajati članske pravice oziroma deleže (membership rights, membership shares), ki so vlagateljem 
dajale pravico do plačila obresti. Zadruge so bile med drugim upravičene tudi do odkupa članskih 
pravic na vnaprej določen datum in po vnaprej določeni ceni, vlagatelji pa so bili v tem primeru 
upravičeni le do prvotno vloženega kapitala. V skladu z madžarskim Civilnim zakonikom in 
Zakonom o kapitalskih trgih tovrstne investicijske sheme ni bilo mogoče uvrstiti pod noben 
instrument, ki bi ga lahko opredelili kot vrednostni papir. Posledično zadruge niso bile podvržene 
nadzoru madžarskega regulatorja in relevantnim regulatornim zahtevam. Kot se je pozneje 
izkazalo, je šlo pri delovanju zadrug za tipično obliko Ponzi sheme, ki se je potem, ko ni bilo več 
dovoljšnjega priliva kapitala sesedla, vlagatelje pa pustila brez vsega. Več o tem Tajti. 
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okolje se tako, poleg drugih  okoliščin,  odraža  v  nastanku  Kripto  doline,  
nekakšnemu  odgovoru   na ameriško Silicijevo dolino. Stališče nemškega 
regulatorja je predstavljeno zaradi pregovornega zgledovanja slovenskega 
zakonodajalca po nemški ureditvi. Skupaj z dejstvom, da obe državi zavezuje tudi 
pravo EU, je mogoče od obeh nacionalnih regulatorjev pričakovati tudi zelo 
podoben odziv glede v tem magistrskem diplomskem delu obravnavanega 
vprašanja. Kot zadnji je predstavljen ameriški pogled na možnost opredelitve 
kriptožetonov kot vrednostnih papirjev. Poleg dejstva, da ZDA slovijo po svojem 
funkcionalnem pristopu k razlagi pravnih institutov, je bil prav ameriški regulator 
tisti, ki se je prvi na konkretnem primeru izjavil do pravne narave kriptožetona 
kot vrednostnega papirja. 
3.1. Švica 
Vrednostni papirji (Effekten) so v skladu z 2(b) členom švicarskega Zakona o 
infrastrukturi finančnega trga49 opredeljeni kot standardizirani materializirani 
(Wertpapiere) in nematerializirani (Wertrechte) vrednostni papirji, izvedeni in 
posredni vrednostni papirji (Bucheffekten), ki so primerni za množično trgovanje. 
Švicarska komisija za nadzor finančnih trgov (FINMA) se je pri oceni, ali je mogoče 
kriptožetone izdati v obliki vrednostnih papirjev usmerila v njihovo 
nematerializirano različico. Gre za vrednostne papirje, ki za razliko od 
materializirane inačice nimajo fizičnega nosilca ter so izdani izključno na 
nematerializirani osnovi. Nematerializirani vrednostni papirji so tako pravice, ki 
temeljijo na skupni pravni podlagi (statut/skupni pogoji izdaje) ter so izdane ali 
vzpostavljene v večjem številu in so generično identične.50 Pri tem FINMA 
poudarja, da je lahko katera koli zamenljiva terjatev ali članska pravica 
(vertretbares Forderungs oder Mitgliedschaftsrecht) podlaga za nematerializirane 
vrednostne papirje.51 To vključuje, vendar ni omejeno na, v žetonih izražene 
                                               
49 Bundesgesetz über die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und 
Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG). 
50 FINMA, Roundtable on ICOs, str. 11. 
51 Ibid. 
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dolžniške ali kapitalske instrumente kot so delnice ali zadolžnice.52 
Edina formalna zahteva za nastanek nematerializiranih vrednostnih papirjev je, 
da se hkrati vodi knjiga v kateri so zapisane informacije o številki in poimenovanju 
nematerializiranih vrednostnih papirjev ter njihovih upnikih (drugi odstavek 
973(c) člena švicarskega Obligacijskega zakonika).53 Švicarsko pravo pri tem ne 
postavlja zahtev glede oblike knjige nematerializiranih vrednostnih papirjev, ta se 
lahko načeloma vodi tudi v okviru verige blokov.54 Nadaljnji pogoj, da je mogoče o 
kriptožetonih govoriti kot o nematerializiranih vrednostnih papirjih, je njihova 
primernost za množično trgovanje. Ta je vezana na njihovo javno ponudbo, v okviru 
katere morajo biti nematerializirani vrednostni papirji vsem ponujeni na enak 
način in pod skupnim imenom oziroma morajo biti ponujeni vsaj 20 strankam, vse 
dokler niso bili nematerializirani vrednostni papirji ustvarjeni za posamezne 
nasprotne stranke.55 
FINMA je torej v svojih smernicah dopustila možnost izdaje kriptožetonov v obliki 
vrednostnih papirjev. To je storila kljub temu, da bi spoznanje, da posamezen 
kriptožeton predstavlja vrednostni papir, sprožilo uporabo zahtev in omejitev s 
finančnega področja. Slednje pri izdaji kriptožetonov, ki bi bili analogni delnicam 
in obveznicam pomeni predvsem dolžnost izdaje prospekta, primarna izdaja ali 
njihova ponudba javnosti na primarnem trgu pa je, če je opravljena v okviru 
profesionalne dejavnosti, licenčna dejavnost (tretji odstavek 3. člena švicarskega 
Odloka o borzah).56 Švica kot regulatorno domnevno ugodna država za kriptožetone 
je zato sprejela stališče, ki bi bilo lahko za mnoge izdajatelje kriptožetonov z 
naložbeno naravo na prvi pogled neugodno. Zahteve za njihovo izdajo bi se namreč 
postrožile, izdaja pa podražila. Ne glede na to pa je samo takšen pogled pravilen. Le 
z zaščito vlagateljev je mogoče preprečiti njihovo zlorabo, to pa Švico na dolgi rok 
postavlja v ugoden položaj, saj se izpostavlja kot država, ki ima ureditev na tem 
področju prilagojeno moderni tehnologiji in finančnim zahtevam, kar jo za resne 
                                               
52 Ibid. 
53 Bundesgesetz betreffend die Ergänzung des Schweizerischen 
Zivilgesetzbuches (Obligationenrecht). 
54 FINMA, Guidelines, str. 4. 
55 Ibid. 
56 Verordnung über die Börsen und den Effektenhandel (Börsenverordnung, BEHV). 
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izdajatelje kriptožetonov dela le še bolj privlačno. 
3.2. Nemčija 
Nemška ureditev, tako kot slovenska, prenosljive vrednostne papirje uvršča v širšo 
množico finančnih instrumentov. Vendar pa je edinstvenost nemške ureditve v 
tem, da med finančne instrumente uvršča tudi enote premoženja 
(Rechnungseinheit) (člen 1(11)(7) nemškega Zakona o bančništvu).57 Med slednje je 
nemški regulator, Zvezni organ za nadzor nad finančnimi storitvami (BaFin), 
uvrstil instrumente kot so posebne pravice črpanja Mednarodnega denarnega 
sklada (IMF) in zlati frank. Namen enot premoženja kot finančnega instrumenta 
naj bi bil tako vzpostavitev nadzora nad tujimi valutami in podobnimi enotami 
premoženja, ki niso zakonito plačilno sredstvo.58 Vendar pa je pri tem o enotah 
premoženja kot finančnih instrumentih govora le v smislu nemškega bančnega 
prava, niso pa enote premoženja finančni instrumenti v smislu prava EU in 
njegove nemške implementacije. 
Na negodovanje mnogih je BaFin že v svoji zgodnji oceni iz leta 2013 zavzel 
stališče, da je tudi bitcoin mogoče uvrstiti med enote premoženja. To je v praksi 
pomenilo, da vse tržne storitve na kripto področju (gre predvsem za investicijske 
nasvete in posredništvo ter dejavnosti v zvezi v menjavo in trgovanjem) zahtevajo 
njegovo poprejšnjo odobritev. Stališče je zanimivo iz razloga, ker je BaFin za 
finančne instrumente štel kriptovalute, ki jim načeloma ne moremo pripisati 
naložbenega namena. V tem delu se denimo njegovo mnenje razlikuje od mnenja 
FINMA, ki je predvidela nadzor le za tiste žetone, ki bi izpolnjevali naložbeno 
funkcijo. Za BaFin so kriptovalute: “[…] enote podobne tujim valutam, ki ne 
predstavljajo zakonitega plačilnega sredstva. Te enote imajo določeno vrednost in 
nastopajo kot zasebno plačilno sredstvo v menjalnih poslih, pa tudi kot nadomestna 
valuta, ki na podlagi zasebnega dogovora predstavlja poravnavo večstranskih 
pozicij. Vse to pomeni, da je centralni izdajatelj odveč.“59 Iz definicije BaFin izhaja, 
                                               
57 Gesetz über das Kreditwesen (Kreditwesengesetz – KWG). 
58 Barsan, str. 59. 
59https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel/2014/fa_bj_1401_bitcoins 
_en.html. 
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da vseh kriptožetonov ni mogoče šteti za enote premoženja, to naj bi veljalo le za 
tiste, ki zasledujejo plačilno funkcijo. Že pri slednjih pa je stališče BaFin sporno. 
Višje nemško sodišče je namreč do identičnega vprašanja nedolgo nazaj zavzelo 
popolnoma nasprotno stališče, pri čemer je izhajalo iz ožje definicije enot 
premoženja.60 
Precej časa je bilo zato sporno, kako je z možnostjo izdaje kriptožetona v obliki 
vrednostnega papirja in kakšne regulatorne zahteve so na to možnost vezane. Na 
ti vprašanji je BaFin v svojem svetovalnem pismu odgovoril šele v začetku leta 
2018. Da bi bil kriptožeton lahko spoznan za vrednostni papir v smislu člena 2(1) 
nemškega Zakona o trgovanju z vrednostnimi papirji61 ali člena 4(1)(44) Direktive 
o trgih finančnih instrumentov (MiFID II),62 bi moral izpolnjevati predvsem 
naslednje značilnosti: 
- prenosljivost; 
- možnost trgovanja na finančnih in kapitalskih trgih;63 
- pravice, ki so utelešene v kriptožetonu morajo biti bodisi pravice delničarjev 
bodisi zahtevki upnikov ali pa pravice primerljive pravicam, ki izhajajo iz 
delnic ali upniških zahtevkov; 
- kriptožeton ne sme izpolnjevati pogojev za plačilni instrument.64 
V skladu z zgornjima pravnima podlagama je torej kriptožeton načeloma in glede 
na njegove posamične značilnosti mogoče opredeliti kot prenosljiv nematerializiran 
vrednostni papir. Za ta namen zadostuje, da je imetnik kriptožetona 
dokumentiran, na primer preko razpršene evidence ali tehnologije veriženja 
blokov, oziroma njima primerljive tehnologije.65 Če je mogoče kriptožeton 
klasificirati kot vrednostni papir v smislu WpHG in MiFID II, to za sabo potegne 
številne regulatorne zahteve, ki so na tovrstno opredelitev vezane.  V prvi vrsti gre  
                                               
60 Kammergericht Berlin, Urteil v. 25.09.2018 – Az.: (4) 161 Ss 28/18 (35/18). 
61 Gesetz über den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelgesetz – WpHG). 
62 Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finančnih 
instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU. 
63 Menjalnice kriptožetonov naj bi pri tem po mnenju BaFin načeloma lahko šteli za finančne ali 
kapitalske trge. 
64 BaFin, Advisory letter, str. 2. 
65 Ibid. 
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za obveznosti  iz  Zakona  o prospektu66 in omejitve iz Uredbe o zlorabi trga.67 
Nemški regulator je torej do kriptožetonov na splošni ravni sprejel precej strogo 
stališče, po katerem so njegovemu nadzoru podvrženi tako plačilni kot naložbeni 
žetoni.68 Vendar pa je slednje stališče posledica edinstvenosti nemške ureditve, ki 
je finančnemu nadzoru podvrgla tudi enote, ki imajo sicer značilnosti tujih valut. 
V delu, ki se nanaša na kriptožetone kot vrednostne papirje, pa je BaFin sprejel 
identično stališče kot njegov švicarski partner. Tudi nemška ureditev namreč 
pozna delitev na materializirane in nematerializirane vrednostne papirje, 
formalna ovira, da bi kriptožeton lahko predstavljal slednje pa po nemškem pravu 
(in pravu EU) ne obstaja. 
3.3. ZDA 
V ZDA vrednostne papirje definirata Zakon o vrednostnih papirjih69 in Zakon o 
borzah,70 ki ponujata skoraj identično, funkcionalno pa popolnoma enako definicijo 
vrednostnih papirjev. Oba tako primeroma naštevata instrumente, ki jih je mogoče 
šteti med vrednostne papirje. Med drugim gre za delnice, obveznice, zadolžnice, 
opcije, pa tudi naložbene pogodbe (investment contract). Slednji pojem naj bi zajel 
vse primere, ki sicer ekonomsko spadajo pod vrednostne papirje, ni pa jih mogoče 
uvrstiti med enega izmed izrecno naštetih instrumentov. Ameriška opredelitev 
vrednostnih papirjev je zato, kljub svoji starosti, dovolj široka in prilagodljiva, da 
je vanjo mogoče zajeti vse instrumente, ki dejansko predstavljajo naložbo. Na 
podlagi splošnega pojma naložbene pogodbe je Ameriško vrhovno sodišče v 
istoimenskem primeru  vzpostavilo  t.i.  Howey test,71 ki  naj  bi  pokrival in 
pomagal identificirati neštete primere, v katerih posamezniki v zameno za dobiček 
                                               
66 Gesetz über die Erstellung, Billigung und Veröffentlichung des Prospekts, der beim öffentlichen 
Angebot von Wertpapieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem 
organisierten Markt zu veröffentlichen ist (Wertpapierprospektgesetz - WpPG). 
67 Uredba (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga 
(uredba o zlorabi trga) ter razveljavitvi Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter 
direktiv Komisije 2003/124/ES, 2003/125/ES in 2004/72/ES. 
68 Le uporabniški žetoni so tako izrecno izvzeti iz regulacije, glej npr. 
https://winheller.com/blog/en/regulatory-exemption-utility-tokens/. 
69 Securities Act of 1933, 15 U.S.C. §77a et seq. 
70 Securities Exchange Act of 1934, 15 U.S.C. §78a et seq. 
71 SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946). 
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zbirajo sredstva tretjih oseb. Po Howey testu naj bi tako šlo za naložbeno pogodbo 
in posledično za vrednostni papir, če gre (kumulativno) za: 
a) Naložbo denarja. Kljub temu, da je prvotni test izrecno zahteval vložitev 
določenega denarnega zneska, je bil ta kriterij pozneje omiljen, tako da mu 
je bilo zadoščeno tudi v primeru vložka v obliki kakršne koli vrednosti. 
Slednje lahko tako predstavljajo tudi delo in donacije,72 nenazadnje pa tudi 
kriptovalute, s katerimi se običajno pridobiva kriptožetone z naravo 
vrednostnega papirja. 
b) Skupen podjem. Večina sodišč zastopa stališče o uporabi t.i. 
horizontalnega testa skupnega podjema (horizontal commonality test), v 
skladu s katerim večje število vlagateljev združi vložke in med seboj deli 
dobičke in tveganja podjetja.73 
c) Pričakovanje dobička. Gre za kapitalski dobiček kot razliko med 
začetnim vložkom in poznejšo vrednostjo enote vložka. Seveda ni nujno, da 
do dobička dejansko pride, dovolj je, da je slednji pričakovan. Dobiček pa ni 
pričakovan, če je kupec primarno motiviran z željo potrošiti kupljeni 
proizvod.74 
d) Ki izvira izključno iz prizadevanj promotorja ali tretje stranke. Tudi 
beseda izključno je bila s časom nadomeščena z nedvomno znatnim 
(undeniably significant) prispevkom tretjih.75 
Čeprav bi naložbeni žetoni lahko izpolnjevali tudi pogoje za nastanek individualnih 
vrst vrednostnih papirjev, je bilo zanje, posebej pa za tiste vrste uporabniških 
žetonov z naložbeno funkcijo76 najbolj verjetno, da bodo obravnavani z vidika zgoraj 
predstavljenega Howey testa. Ni bilo potrebno dolgo čakati, da se je SEC na 
konkretnem primeru lotil analize posameznega kriptožetona in njegove 
potencialne pravne narave. 
                                               
72 Batiz-Benet in drugi, str. 7. 
73 Ibid., str. 8. 
74 Ibid. 
75 Jabotinsky, str. 10. 
76 Glej oddelek 2.2.2. 
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3.3.1. Analiza konkretnega primera 
DAO (Decentralized Autonomous Organization) je bila virtualna organizacija, 
vgrajena v računalniško kodo, ki je delovala preko verige blokov.77 Organizacija je 
bila ustanovljena s strani nemškega podjetja Slock.it, ki pa nad njo ni imelo 
neposrednega nadzora. Na podlagi prodaje DAO žetonov so namreč nadzor nad 
poslovanjem DAO, vsaj v načelni meri, prevzeli imetniki žetonov. Cilj DAO je bil, 
da bi imetniki žetonov, ki so bili pridobljeni v zameno za določena sredstva, 
glasovali o finančnih projektih, v katere naj bi bila ta sredstva vložena. Imetniki 
so poleg glasovalne pravice imeli tudi možnost prodaje DAO žetonov na 
sekundarnih trgih. DAO je zato po svojih značilnostih močno spominjala na 
korporacijo brez upravljavca in fizične prisotnosti.78 
DAO žeton kot naložbena pogodba po Howey testu: 
a) Naložba denarja. SEC uvodoma pojasnjuje, da naložbe denarja ni potrebno 
razumeti dobesedno ter da obstaja uveljavljena praksa, po kateri denar ni 
edina oblika prispevka, ki ustvarja naložbo. Za slednjo zadostuje kakršna 
koli oblika blaga ali storitev oziroma druga vrednost. Vlagatelji v DAO so v 
zameno za DAO žetone vplačali določeno količino ether žetonov. Takšen 
vložek, tako SEC, zadostuje temu kriteriju.79 
b) Skupen podjem. SEC se s kriterijem skupnega podjema zaradi očitne 
podanosti sploh ni ukvarjal. Nedvomno je namreč šlo za večje število 
vlagateljev, ki so združili svoja sredstva in skupaj nosili tveganja in dobičke. 
c) Pričakovanje dobička. Vsi vlagatelji, ki so pridobili DAO žetone so lahko 
razumno pričakovali dobičke, saj so bili vnaprej s strani Slock.it v 
promocijskem materialu obveščeni, da bo DAO profitna organizacija, katere 
cilj bo investiranje v projekte v zameno za dobiček.80 
d) Ki izvira izključno iz prizadevanj promotorja ali tretje stranke. SEC 
                                               
77 SEC, Report of Investigation, str. 1. 
78 Barsan, str. 55. 
79 SEC, Report of Investigation, str. 11. 
80 Ibid., str. 11-12. 
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nadalje  ugotavlja,  da  so  bili  dobički  vlagateljev  rezultat upravljavskih 
vložkov tretjih. Takšen zaključek se morda na prvi pogled zdi nekoliko 
nenavaden, saj je bilo uvodoma rečeno, da so vlagatelji sami glasovali o 
bodočih vložkih. Vendar pa je SEC na podlagi podrobne analize delovanja 
DAO ugotovil, da so imeli odločilen vpliv na končno odločitev skrbniki, ki so 
vse predloge za investicije natančno pregledali in sprejeli odločitev, kateri 
izmed njih bodo dejansko uvrščeni na glasovanje imetnikov DAO žetonov. 
Poleg tega pa so skrbniki tudi določali večino, s katero bi moral biti 
posamezen predlog potrjen. Iz vsega navedenega in ob upoštevanju dejstva, 
da so bili imetniki DAO žetonov zelo razpršeni izhaja, da niso bili sposobni 
učinkovito izvrševati svojih pravic. Zato je SEC prišel do zaključka, da so 
bili upravljavski vložki tretjih, torej skrbnikov, ključni za delovanje DAO.81 
SEC je zaradi izpolnjenosti vseh kriterijev iz Howey testa ugotovil, da so DAO 
žetoni primer naložbene pogodbe in posledično spadajo med vrednostne papirje. 
Zanje zato po ameriškem pravu velja obveznost registracije ponudbe in prodaje. Ta 
odločitev SEC zaenkrat, na dan 25. 2. 2019, ostaja edini znani primer, v katerem 
je bil kriptožeton spoznan za vrednostni papir s strani kakšnega nacionalnega ali 
mednarodnega regulatorja. Ne glede na to pa DAO žeton še zdaleč ni edini 
kriptožeton, ki bi lahko imel značilnosti vrednostnega papirja. 
3.4. Uporabnost ugotovitev tujih nacionalnih regulatorjev v 
slovenskem pravu 
Vsa zgoraj predstavljena stališča nacionalnih regulatorjev so najmanj na načelni 
ravni dopustila izdajo kriptožetonov tudi v obliki vrednostnih papirjev. Vendar pa 
teh stališč ne gre avtomatično prenašati tudi v slovensko ureditev. Kot je bilo že 
predhodno omenjeno, se pojmovanje vrednostnega papirja med različnimi 
ureditvami v določeni meri razlikuje, razlikujejo pa se tudi formalne zahteve za 
njihovo izdajo. Tudi na ravni Evropske Unije, ki sicer teži k poenotenju kapitalskih 
trgov, tako ne obstajajo harmonizirana pravila, vezana na vrednostne papirje ter 
                                               
81 Ibid., str. 12-15. 
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način njihovega shranjevanja in evidentiranja. 
Za začetek velja poudariti, da je ameriški koncept vrednostnega papirja tudi v 
osnovi neopredmeten, saj ne temelji na inkorporaciji pravice v določen fizičen 
nosilec, ter zajema le skupek transakcij z določenimi ekonomskimi funkcijami.82 Iz 
tega razloga je pojem vrednostnega papirja v slovenskem pravu v primerjavi z 
ameriško ureditvijo v nekaterih pogledih ožji, v drugih pa širši. V slovenskem 
pravu tako med vrednostne papirje uvrščamo tudi vrednostne papirje kreditnega 
in plačilnega prometa ter blagovne vrednostne papirje, v širšem pogledu pa vse 
pravice, ki so inkorporirane v papir ali njegov ekvivalent. Slednji po relevantnih 
ameriških zakonih ne spadajo med vrednostne papirje. Po drugi strani pa je 
ameriški pojem vrednostnih papirjev v nekaterih pogledih tudi širši, saj mednje 
spadajo instrumenti, ki bi jih bilo mogoče po slovenskem pravu uvrstiti v širšo 
skupino finančnih instrumentov.83 
Inkorporacija pravice v papir je po drugi strani značilnost ureditev, ki izhajajo iz 
germanske pravne tradicije. Vendar pa tudi v teh jurisdikcijah ureditev prava 
vrednostnih papirjev ni identična. Med njimi se na prvi pogled tehnologiji veriženja 
blokov zdi najprimernejša švicarska ureditev, ki že samim dolžnikom omogoča 
vodenje registra nematerializiranih vrednostnih papirjev. Slovenska ureditev 
nasprotno pozna le register imenskih materializiranih vrednostnih papirjev, ki ga 
vodi izdajatelj, vodenje evidence nematerializiranih vrednostnih papirjev pa je v 
celoti poverjeno centralni depotni družbi.84 Vendar pa je po švicarskem pravu 
uporabnost nematerializiranih vrednostnih papirjev omejena, saj gre v osnovi za 
gole pravice, ki se ne prenašajo z enostavno preknjižbo v okviru registra, v 
konkretnem primeru verige blokov, temveč se za njihov prenos zahteva pisna 
oblika.85 Slovenskemu pojmu nematerializiranih vrednostnih papirjev zato bolj 
                                               
82 Castellano, str. 461. 
83 Primerjaj drugi odstavek 7. člena Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI-1) (Uradni list 
RS,   št. 108/10 – uradno   prečiščeno   besedilo, 78/11, 55/12, 105/12 – ZBan-1J, 63/13 – ZS- K, 
30/16, 9/17 in 77/18 – ZTFI-1) in deseti odstavek oddelka 3 ameriškega Zakona o vrednostnih 
papirjih iz leta 1934. 
84 42.  člen  Zakona  o  nematerializiranih  vrednostnih   papirjih   (ZNVP-1)  (Uradni  list  RS,   št. 
75/15, 74/16 – ORZNVP48, 5/17 in 15/18 – odl. US). 
85 Glej člen 164 švicarskega Obligacijskega zakonika. 
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ustreza švicarski pojem posrednih vrednostnih papirjev (Bucheffekten). 
Prav tako slovenski koncept nematerializacije vrednostnih papirjev za razliko od 
nemškega temelji na njihovi dematerializaciji (t.i. popolna nematerializacija). 
Nemško pravo popolne nematerializacije ne pozna, saj temelji na imobilizaciji, ki 
vselej zahteva izdajo zbirne listine v pisni obliki.86 Vsaj v načelni meri zato nemško 
civilno pravo onemogoča popolno digitalizacijo vrednostnih papirjev s tehnologijo 
veriženja blokov,87 slovenska ureditev pa se s tega vidika zdi tehnologiji veriženja 
blokov prijaznejša. 
Kakor koli, vsem kriptožetonom, ki so ali bi morali biti spoznani za vrednostne 
papirje so skupne naslednje značilnosti: 
- razlikovanje med lastniškimi in dolžniškimi vrednostnimi papirji; 
- vrednost, ki izvira iz vanje zapisanih pravic; 
- naložba, ki je usmerjena v zadovoljevanje tako finančnih potreb izdajatelja 
kot želje po dobičku vlagatelja; 
- prenosljivost, ki preprosto pomeni, da vrednostni papir lahko kroži med več 
imetniki; 
- možnost trženja (negociabilnost) kot posledica določene vrednosti, ki jo 
vrednostni papir mora predstavljati in ki se je sposobna skozi čas 
spreminjati. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
86 Več o tem v Predlog Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih, str. 19-20. 
87 ESMA, Discussion Paper, str. 27. 
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4. Kriptožeton kot vrednostni papir v slovenski 
pravni ureditvi 
4.1. Splošno o vrednostnih papirjih 
Vrednostni papir predstavlja zbirni pojem za široko paleto listin, na katerih je 
zapisana civilnopravna pravica in katerih bistveni razpoznavni znak je posebna 
povezana med zapisano pravico in papirjem. Večji del teorije vidi bistvo zveze med 
pravico in papirjem v načinu uveljavljanja pravice (in ne nujno v njenem prenosu): 
upravičenec lahko uveljavlja pravico samo, če je imetnik papirja, na katerem je 
pravica zapisana.88 Pri tem se za uveljavljanje pravice iz vrednostnega papirja 
zaradi praktičnih razlogov ne zahteva več neposredna posest listine, le-ta je lahko 
tudi posredna, če ima upravičenec listino v posesti na način, ki katerikoli tretji 
osebi onemogoča hkratno uveljavljanje pravice.89 
Nastanek vrednostnih papirjev so narekovale potrebe pravnega prometa, saj je 
njihova bistvena lastnost ravno zagotovitev možnosti za učinkovit prenos 
premoženjskih pravic.90 Ta je po eni strani dovolj preprost, da omogoča hitro 
cirkulacijo pravic in spremembo njene pripadnosti določenemu subjektu, po drugi 
strani pa kljub možnosti hitrejšega kroženja ni prizadeta varnost pravnega 
prometa, saj materializacija pravice jasno kaže na njeno pripadnost.91 Vrednostni 
papirji imajo zato v sodobnem času izrazito poudarjeno gospodarsko funkcijo, z 
njimi pa se v pretežni meri trguje na kapitalskih trgih. 
OZ v 212. členu na nepopoln in nejasen način definira vrednostni papir kot pisno 
listino, s katero se izdajatelj zavezuje, da bo izpolnil na njej zapisano obveznost 
njenemu imetniku. Zaradi ne dovolj poudarjene potrebe po inkorporaciji pravice v 
listino, je potrebno zgornjo opredelitev brati skupaj z 216. in 217. členom, ki 
poudarjata  vezanost  pravice  na  sam  papir  na  način,  da  lahko zakoniti imetnik 
                                               
88 Polajnar Pavčnik v: Plavšak in drugi, str. 95. 
89 Ibid. 
90 Juhart v: Grilc, Juhart, str. 15. 
91 Ibid. 
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izpolnitev zahteva samo proti njegovi predložitvi.92 Prav tako mora vsaka listina, 
da je o njej mogoče govoriti kot o vrednostnem papirju ter da iz nje izvirajo učinki 
vezani na vrednostne papirje, vsebovati vse bistvene sestavine iz 213. člena. Ker 
je po slovenski ureditvi vrednostni papir vsaka listina, ki izpolnjuje zgornje pogoje 
je mogoče priti do zaključka, da ne obstaja numerus clausus vrst vrednostnih 
papirjev, temveč je njihov obseg načeloma neomejen.93 
Vendar pa lahko posebne določbe in predpisi za posamezne vrste vrednostnih 
papirjev predpisujejo tudi drugačne vsebinske in formalne pogoje za njihov 
nastanek ter jim pripisujejo posebna pravila, ki so nanje vezana. V skladu s splošno 
sprejetim razlagalnim pravilom lex specialis derogat legi generali zato velja, da se 
je mogoče na splošne določbe o vrednostnih papirjih sklicevati le v primeru in v 
tistem delu, ki ni izrecno drugače urejen v posebnih predpisih.94 
Nadalje velja v zvezi z zahtevo po pisni listini, ki naj bi služila kot nosilec vanj 
inkorporirane pravice dodati, da corpus vrednostnega papirja ni nujno papir, 
temveč je to lahko vsak njegov ekvivalent, na katerega je mogoče zapisati vse 
bistvene elemente.95 V skladu z drugim odstavkom 212. člena OZ pa se lahko za 
vrednostni papir šteje tudi vsak zapis na drugem mediju, če je to določeno s 
posebnim zakonom. Takšen poseben zakon je ZNVP-1, v skladu s katerim je 
nematerializiran vrednostni papir izjava izdajatelja, vpisana v centralni register 
nematerializiranih vrednostnih papirjev, s katero se izdajatelj zavezuje, da bo 
izpolnil obveznost iz nematerializiranega vrednostnega papirja.96 V slednjem 
primeru tako corpus vrednostnega papirja nadomesti zapis pravice v elektronsko 
vodenem centralnem registru.97 
Pod pojem vrednostni papir je torej v slovenskem pravu mogoče uvrstiti vsako 
listino  (ali  vpis  v  centralni  register  nematerializiranih  vrednostnih papirjev 
(op. a.)), ki ima vse sestavine, ki jih določa zakon, in na kateri je zapisana 
                                               
92 Kot je bilo že omenjeno, ta zahteva sicer ni več absolutna. Pravico je namreč mogoče uveljavljati 
tudi brez papirja, če jo je mogoče izkazati na drugačen način. 
93 Grilc v: Plavšak in drugi, str. 92. 
94 Smiselno enako Višje sodišče v Ljubljani, I Cp 2128/2004, z dne 20. 7. 2005. 
95 Polajnar Pavčnik v: Plavšak in drugi, str. 97. 
96 4. člen ZNVP-1. 
97 Polajnar Pavčnik v: Plavšak in drugi, str. 110. 
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civilnopravna obveznost tako, da jo lahko uveljavlja samo zakoniti imetnik skupaj 
z listino oziroma z drugim potrdilom, ki nedvomno kaže, da ima zakoniti imetnik 
listino vsaj v posredni posesti in da je kateri koli tretji osebi onemogočeno 
uveljavljanje iste pravice.98 
4.1.1. Kriptožeton kot vrednostni papir trga kapitala 
Kljub obsežnosti vrst vrednostnih papirjev, bodo pri njihovi izdaji v obliki 
kriptožetonov objektivno gledano v poštev prišli le vrednostni papirji trga kapitala 
(t.i. efekti). Ti namreč izdajatelju služijo za pridobivanje kapitala, pridobitelju pa 
predstavljajo obliko kapitalske naložbe. Iz predhodne opredelitve postopka ICO, ki 
izdajateljem kriptožetonov praviloma služi kot način zbiranja kapitala za 
uresničevanje poslovne ideje ter možnosti pridobiteljev kriptožetonov, da bi njihovo 
imetništvo obravnavali kot kapitalsko naložbo, so ravno efekti tista vrsta 
vrednostnih papirjev, ki bi se v postopkih ICO lahko izdajala. 
Nadalje je za vrednostne papirje trga kapitala značilno, da gre za serijske 
vrednostne papirje, ki so izdani v velikem številu enako se glasečih izvodov. Tudi 
kriptožetoni so navadno zaradi težnje po njihovi likvidnosti izdani v ogromnem, 
večmilijonskem številu. Izdaja kriptožetonov kot vrednostnih papirjev denarnega 
in plačilnega ter blagovnega prometa po drugi strani niti ne bi bila smiselna. Pri 
slednjih gre namreč za tipične posamične vrednostne papirje, pri katerih je pravica 
iz njih individualno določena, že sam papirnat nosilec pa v zadostni meri omogoča 
poenostavljeno prenašanje in uresničevanje vanj inkorporiranih pravic. 
Utemeljenega razloga za izdajo posamičnih vrednostnih papirjev v obliki 
kriptožetonov zato ni mogoče najti. 
Obstajajo pa še kako utemeljeni razlogi za izdajo vrednostnih papirjev trga 
kapitala v obliki kriptožetonov.99 Tehnologija veriženja blokov namreč preko svojih 
edinstvenih značilnosti omogoča izdajo, vodenje evidence imetnikov in transakcijo 
kriptožetonov kot njenih glavnih proizvodov praktično neprestano, nemudoma in 
ob zanemarljivih transakcijskih stroških. Poleg tega pa bi bilo lahko uresničevanje 
                                               
98 Juhart v: Grilc, Juhart, str. 26. 
99 Več o tem v oddelku 2.1.1. 
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vanj zapisanih pravic s pomočjo pametnih pogodb samodejno. Ravno težnja po 
izboljšanju prometne možnosti, nižjih stroških, krajši poravnavi in s tem 
povezanim manjšim tveganjem pri poslovanju z vrednostnimi papirji je v prvi vrsti 
botrovala njihovi dematerializaciji.100 Ni naključje, da so prav vrednostni papirji, 
ki so izdani v obliki delnic,101 predmet prve javne prodaje,102 ali uvrščeni na 
organiziran trg103 podvrženi dolžnosti izdaje v nematerializirani obliki. Pri 
tovrstnih vrednostnih papirjih obstaja največja potreba po zagotavljanju zgornjih 
ciljev. Ciljev, ki bi jih lahko tehnologija veriženja blokov ob primerni 
implementaciji zasledovala v še večji meri. Ker so efekti tista vrsta vrednostnih 
papirjev, v smeri katerih bodo tehnološke inovacije v prihodnosti še posebej 
prizadevne, bo nadaljevanje magistrske diplomske naloge usmerjeno izključno 
vanje. 
4.2. Odločitev Agencije za trg vrednostnih papirjev 
Agencija za trg vrednostnih papirjev (ATVP) pri svoji analizi možnosti izdaje 
kriptožetonov v postopku ICO v obliki prenosljivega vrednostnega papirja izhaja 
iz splošne pravne opredelitve vrednostnih papirjev v obligacijskem pravu. Pri tem 
ATVP v Stališčih z vsebinskega vidika izrecno problematizira le obstoj dveh 
bistvenih sestavin vrednostnega papirja, ki naj v kriptožetonu ne bi bili podani. 
Gre za: a) natančen zapis pravice, ki gre imetniku; ter b) navedbo izdajatelja 
žetona.104,105 V skladu s tem ATVP trdi, da njej znani žetoni (pri čemer jih nekaj 
izmed najbolj poznanih tudi našteje) ne vsebujejo omenjenih sestavin. Vsebina 
pravice imetnika naj bi bila namreč običajno razvidna šele iz dokumentacije, ki 
spremlja izdajo žetonov,  navedba  izdajatelja  pa  naj  bi  bila  praviloma  podana  
le preko označbe javnega naslova izdajatelja v omrežju, v katerem so žetoni 
                                               
100 Glej npr. DTCC, A proposal to fully dematerialize physical securities, eliminating the costs and 
risks they incur. 
101 182. člen Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1) (Uradni list RS, št. 65/09 – uradno prečiščeno 
besedilo, 33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 44/13 – odl. US, 82/13, 55/15 in 15/17). 
102 104. člen ZTFI-1. 
103 396. člen ZTFI-1. 
104 ATVP, Stališča ATVP v zvezi s posvetovalnim dokumentom ICO, str. 7. 
105 Glede vsebinskih zahtev ATVP izrecno spremeni svoje stališče. Primerjaj Posvetovalni 
dokument in Stališča, oboje str. 7. 
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izdani.106 
Dokončno pa ATVP možnost izdaje kriptožetonov kot vrednostnih papirjev izključi 
zaradi obličnostne zahteve po izdaji vrednostnih papirjev v obliki pisne listine ali 
pa na način, ki bi ga določal drug zakon. Ker kriptožetoni ne predstavljajo pisne 
listine, hkrati pa niso izdani v skladu z ZNVP-1, ta obličnostna zahteva po mnenju 
ATVP pri kriptožetonih ne more biti podana. Zato kriptožetonov v skladu s 
slovensko ureditvijo ni mogoče izdati v obliki vrednostnih papirjev. ATVP je tako 
postal edini znani regulator,107 ki je izrecno, tudi na načelni ravni zavrnil možnost, 
da bi v postopku ICO izdani kriptožetoni lahko bili opredeljeni kot vrednostni 
papirji. Takšno stališče je bilo sprejeto zaradi spornih vsebinskih in zaskrbljujočih 
formalnih razlogov. Slednje namreč nakazuje, da slovenska ureditev prava 
vrednostnih papirjev morda ni prilagojena tehnologiji veriženja blokov in bi bila 
zato potrebna sprememb. 
4.2.1 Analiza odločitve ATVP 
V zvezi z vsebinskimi razlogi ni povsem jasno, zakaj ATVP dvomi le v obstoj dveh 
zgoraj omenjenih bistvenih sestavin, saj pri svojem stališču izhaja le iz 
izkustvenega argumenta.108 Ta se v konkretnem primeru še posebej ne zdi 
primeren za dajanje dokončnih ocen zaradi dejstva, da obstaja na tisoče vrst 
kriptožetonov, novi pa nenehno nastajajo na dnevni osnovi. Če ATVP ni znan 
konkreten primer kriptožetona z določeno vsebino še ne pomeni, da takšen 
kriptožeton ne obstaja ali ne more obstajati. Poleg tega je mogoče dodati, da če že 
omenjeni bistveni sestavini v kriptožetonu nista podani, je v skladu z argumentom 
a fortiori še toliko manj verjetno, da bodo podane ostale: a) označba vrste 
vrednostnega papirja; b) navedba imetnika oziroma podatek, da se vrednostni 
papir glasi na prinosnika; c) kraj in datum izdaje ter serijska številka; in d) podpis 
                                               
106 Ibid., str. 7-8. 
107 Poleg v tretjem poglavju predstavljenih mnenj švicarskega, nemškega in ameriškega 
regulatorja, so bila za potrebe tega magistrskega diplomskega dela pregledana tudi stališča 
litvanskega in malteškega. 
108 Potrebno je priznati, da ATVP v Stališčih na strani 8 uporablja dikcijo o pomanjkanju najmanj 
dveh bistvenih sestavin, kar nakazuje, da se verjetno zaveda problematičnosti obstoja vseh 
vsebinskih sestavin. 
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ali faksimile izdajatelja vrednostnega papirja. 
Posebej slednja bistvena sestavina za primer izdaje vrednostnih papirjev na 
elektronskem nosilcu podatkov že nekaj časa velja za problematično.109 Slovenska 
ureditev je namreč do elektronskega podpisovanja mnogo manj permisivna kot 
nekatere ostale.110 Tako je po Zakonu o elektronskem poslovanju in elektronskem 
podpisu (ZEPEP)111 lastnoročnemu podpisu enakovreden in ima zato enako 
dokazno vrednost šele varen elektronski podpis, ki je overjen s kvalificiranim 
elektronskim potrdilom.112 Vsaj na prvi pogled se zdi, da tehnologija veriženja 
blokov in na njej temelječi zasebni ključi izpolnjujejo kriterije za varen elektronski 
podpis,113 nekoliko večjo težavo pa predstavljajo določbe o overitelju, ki 
predvidevajo njegovo centralizirano naravo. Kljub temu ni mogoče videti večjih 
zadržkov, da ne bi mogel overitelj v okviru verige blokov z omejenim dostopom 
(permissioned blockchain) izdajati kvalificiranih potrdil v skladu z ZEPEP.114 
Možnost za prisotnost ostalih bistvenih sestavin vrednostnega papirja v 
kriptožetonu je mnogo manj sporna. Kar nekaj časa je namreč v kripto svetu že 
znan pojav t.i. obarvanih žetonov (colored coins). Pri njih gre v osnovi za običajne 
kriptožetone, ki pa se od ostalih razlikujejo po tem, da so vanje zapisane dodatne 
informacije, ki jih povezujejo s sredstvi resničnega sveta.115 Vsebina obarvanega 
žetona je lahko poljubna, z njegovim prenosom pa naj bi vsaj v načelni meri moralo 
priti tudi do prenosa sredstev, ki jih tovrsten žeton predstavlja.116 Popolnoma 
nobene ovire zato ni, da ne bi mogel kriptožeton vsebovati vseh bistvenih sestavin, 
ki bi jih zakon za nastanek vrednostnega papirja zahteval. 
                                               
109 Glej npr. Polajnar Pavčnik v: Plavšak in drugi, str. 97. 
110 Znan je primer ameriške zvezne države Arizona, ki je v začetku leta 2017 sprejela zakon, ki je 
podpise na verigi blokov in v okviru pametnih pogodb izrecno opredelil kot elektronske ter jih 
posledično prepoznal kot pravno zavezujoče. Vir: https://www.coindesk.com/arizona-governor- 
signs-blockchain-bill-law. 
111 Zakon o elektronskem poslovanju in elektronskem podpisu (Uradni list RS, št. 98/04 – uradno 
prečiščeno besedilo, 61/06 – ZEPT in 46/14). 
112 15. člen ZEPEP. 
113 4. točka 2. člena ZEPEP. 
114 ZEPEP govori o fizični ali pravni osebi, ki mora izpolnjevati zakonske zahteve v zvezi z določenim 
ravnanjem in odgovornostjo. 
115 Potencialno lahko torej tudi s premoženjskimi pravicami. 
116 Več o obarvanih žetonih na https://unblock.net/what-are-colored-coins/. 
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Tudi pri formalnih razlogih ATVP ne ponudi nobenega pojasnila, zakaj 
kriptožetoni ne bi mogli biti izdani skladno z ZNVP-1. Glede na slednjega je 
nematerializirani vrednostni papir vsaka izjava njegovega izdajatelja, ki je vpisana 
v centralni register in s katero se izdajatelj zavezuje, da bo izpolnil obveznost iz 
nematerializiranega papirja. Po v ZNVP-1 uveljavljenem načelu vpisa je tako 
nastanek in obstoj nematerializiranega vrednostnega papirja vezan na vpis na 
račun imetnika v centralnem registru. Drži, da so kriptožetoni v osnovi le digitalno 
dejstvo, zapisano v okviru verige blokov in z omejenimi pravnimi učinki. Vendar 
pa istočasno ni mogoče zanikati možnosti, da bi to dejstvo pridobilo učinke 
vrednostnega papirja z vpisom v centralni register, na primer preko naloga, ki bi 
bil samodejno podan preko pametne pogodbe. Prav tako ZNVP-1 kot specialnejši 
zakon v 7. členu pri naštevanju bistvenih sestavin nematerializiranega 
vrednostnega papirja ne omenja podpisa izdajatelja. Ker kriptožeton po naravi 
stvari nima corpusa, je zahteva po tej bistveni sestavini odveč. Odločitev ATVP se 
zato ne zdi dovolj prepričljiva, možnost izdaje kriptožetonov v obliki vrednostnih 
papirjev pa si zasluži ter je potrebna dodatne preučitve. 
4.3. Pogoji za nastanek prenosljivega vrednostnega papirja 
Omenjeno je že bilo, da je o kriptožetonih kot o vrednostnih papirjih smiselno 
govoriti le v oziru na vrednostne papirje kot finančne instrumente, oziroma kot so 
bili predhodno poimenovani; vrednostni papirji trga kapitala. Evropski predpisi in 
slovenska zakonodaja za tovrstne vrednostne papirje uporabljajo precej splošnejši 
in ne povsem natančen izraz; prenosljivi vrednostni papirji. Da bi bilo torej na 
kriptožetone kot vrednostne papirje mogoče aplicirati uporabno zakonodajo, bi 
morali o njih govoriti kot o prenosljivih vrednostnih papirjih v smislu 49. člena 
ZTFI-1. V nadaljevanju bodo zato predstavljene vsebinske in formalne zahteve, da 
bi do takega primera prišlo. 
4.3.1. Vsebinski pogoji 
V skladu z 49. členom ZTFI-1 v zvezi s tretjim odstavkom 7. člena ZTFI-1 so 
prenosljivi vrednostni papirji vse vrste vrednostnih papirjev razen plačilnih 
instrumentov, s katerimi se trguje na kapitalskih trgih: 
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a) delnice delniških družb, drugi delnicam enakovredni vrednostni 
papirji, ki pomenijo delež v kapitalu ali članskih pravicah pravnih oseb, in 
potrdila o deponiranju v zvezi z delnicami; 
b) obveznice in druge vrste vrednostnih papirjev, ki vsebujejo denarno 
obveznost izdajatelja, vključno s potrdilom o deponiranju v zvezi s temi 
vrednostnimi papirji, 
c) vsak drug vrednostni papir, ki vsebuje: 
- enostransko oblikovalno upravičenje imetnika pridobiti ali 
prodati prenosljivi vrednostni papir; ali 
- pravico imetnika zahtevati denarno plačilo, ki se določi glede 
na vrednost prenosljivih vrednostnih papirjev, tečajev valut, 
obrestnih mer ali donosov, blaga ali glede na drug indeks ali 
ukrep. 
Zgornja definicija iz pojma prenosljivih vrednostnih papirjev izrecno izključuje 
plačilne instrumente. Čeprav slednji niso nikjer izrecno opredeljeni velja, da je za 
plačilne instrumente značilno, da ne vzpostavljajo zahtevka nasproti izdajatelju in 
delujejo kot menjalno sredstvo za nakupovanje oziroma so bili med dvema ali več 
strankami vzpostavljeni z namenom izvedbe ene ali več transakcij za nakup dobrin 
ali storitev.117 Ne glede na njihovo možnost trženja (negociablinost) torej plačilni 
instrumenti kot taki ne zasledujejo naložbene funkcije, zaradi česar posebno 
finančno varstvo investitorjev ni potrebno. Enako je mogoče ugotoviti tudi za 
plačilne kriptožetone, ki tako predstavljajo le podvrsto plačilnih instrumentov. 
Čeprav gre za neizčrpen, eksemplifikativen seznam instrumentov, ki jih je mogoče 
uvrstiti med prenosljive vrednostne papirje, ponuja zgornja opredelitev 
pomembna napotila na vsebinske značilnosti, ki bi jih kriptožetoni morali imeti, 
da bi jih bilo mogoče obravnavati kot prenosljive vrednostne papirje. V osnovi bo 
moralo glede na pravice, ki so vsebovane v določenem nosilcu iti za: a) delnice in 
njim ekvivalentne enote; b) obveznice in druge oblike dolžniških vrednostnih 
papirjev; ali c) katere koli druge vrednostne papirje z enostranskim oblikovalnim 
upravičenjem pridobiti ali prodati tak prenosljiv vrednostni papir oziroma, ki 
                                               
117 MFSA, Consultation paper, str. 9. 
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podeljujejo pravico zahtevati denarno plačilo, določljivo na podlagi predpisanih 
meril in indicev. 
Kljub na prvi pogled dokaj jasnim vsebinskim napotitvam, ki izvirajo iz evropske 
zakonodaje, je ugotavljanje ali posamezno sredstvo predstavlja finančni 
instrument prepuščeno državam članicam. Pri tem je zanimivo in hkrati 
zaskrbljujoče, da je nedavna raziskava, ki jo je izvedla ESMA razkrila, da države 
članice zelo različno tolmačijo pojem prenosljivih vrednostnih papirjev. Vanj 
nekatere vključujejo le restriktiven seznam primerov, kot je opredeljen z MiFID II, 
medtem ko druge uporabljajo precej fleksibilnejšo razlago.118 Vsaj z vidika 
kriptožetonov in varstva vlagateljev je primernejši bolj elastičen pristop, ki bo 
uporabljen v nadaljevanju. 
4.3.1.1. Delnice in njim enakovredni vrednostni papirji 
Da bi kriptožetoni predstavljali delnice, bi morali omogočati določeno udeležbo v 
osnovnem kapitalu delniške družbe in s tem na njenem premoženju, poleg tega pa 
bi morali njihovim imetnikom tudi podeljevati članske pravice kot so pravica do 
dividende, do ustreznega dela preostalega premoženja po likvidaciji ali stečaju, do 
prednostnega nakupa delnic novih izdaj, aktivno in pasivno pravico v organih 
družbe, pravico nadzorstva nad poslovanjem družbe, pravico do informacij in 
pravico do izpodbijanja sklepov oziroma ukrepov organov družbe.119 Vendar pa 
pravice, ki so vsebovane v določenih sredstvih še ne predstavljajo odločilnega 
kriterija za nastanek delnic: a) marsikatere od zgornjih pravic je namreč mogoče 
najti v drugih sredstvih; in b) nekatere delnice ne vsebujejo vseh ali celo nobene 
izmed naštetih pravic. Malteški regulator (MFSA) je zato v okviru svojega 
fleksibilnega   testa  za  opredelitev  kriptožetonov  kot  delnic  predvidel,  da  mora 
kriptožeton z vsebinskega vidika vsebovati vsaj eno ali več upravičenj, značilnih 
za delnice.120 
Običajno izdajatelji kriptožetonov v postopkih ICO bodočim imetnikom niso 
pripravljeni ponuditi udeležbe v kapitalu in članskih pravic, saj bi bili pri 
                                               
118 ESMA, Advice, str. 39. 
119 Grilc v: Grilc, Juhart, str. 140. 
120 MFSA, Consultation paper, str. 10. 
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zasledovanju svoje prvotne podjetniške ideje praviloma preveč omejeni, poleg tega 
pa bi količinska in geografska razpršenost enot takšne družbe znatno otežila 
kakršno koli učinkovito delovanje delniške družbe. Izdajatelji kriptožetonov zato 
praviloma niso pripravljeni odstopiti pravic nadzora nad ključnimi zadevami v 
zvezi s poslovanjem. Ne glede na to, možnost izdaje kriptožetona z vsebino delnice 
načeloma obstaja. 
Nekoliko večja je verjetnost za izdajo delnicam enakovrednih vrednostnih papirjev. 
Čeprav obstajajo deljena mnenja, kaj natančno naj bi tovrstni instrumenti 
predstavljali,121 najbolj velikodušna razlaga govori le o položaju identičnem 
tistemu delničarja iz ekonomskega in upravljavskega vidika.122 Slednje bi na 
primeru kriptožetonov pomenilo, da bi ti morali njihovim imetnikom omogočati 
prihodnje denarne tokove, ki bi bili odvisni od uspešnosti poslovanja, poleg tega pa 
bi jim podeljevali tudi določene glasovalne pravice, ki bi se nanašale na vprašanje 
poslovanja družbe. Ker pravno gledano ne gre za delnice, ki imetnikom dajejo 
številne pravice po ZGD-1,123 so delnicam enakovredni vrednostni papirji precej 
verjetnejša možnost za izdajo v obliki kriptožetonov. 
Ta možnost bo vsaj v slovenski ureditvi sicer nekoliko manjša zaradi ne povsem 
natančnega upoštevanja besedila MiFID II. Ta namreč za razliko od ZTFI-1 govori 
o možnosti izdaje delnicam enakovrednih vrednostnih papirjev pravnih oseb ali 
drugih entitet (poudarek).124 Glede na to, da ZTFI-1 govori le o možnosti izdaje 
takšnih vrednostnih papirjev v okviru inkorporiranih pravnih oseb in da praviloma 
velja, da večina izdajateljev kriptožetonov ne ustanovi ločene pravne osebe, je 
takšna ureditev z vidika varstva investitorjev problematična. Samo dejstvo, da 
izdajatelj nima pravne osebnosti naj namreč ne bi smelo predstavljati 
nepremostljive ovire za klasifikacijo kriptožetonov kot prenosljivih vrednostnih 
papirjev.125 Ravno slovenski primer pa z vztrajanjem na inkorporaciji temu 
                                               
121 Več o tem Hacker, Thomale, str. 26. 
122 AMF, Discussion paper, str. 7. 
123 Denimo pravico nadzorstva nad poslovanjem družbe, pravico do informacij, pravico do 
izpodbijanja sklepov oziroma ukrepov organov družbe. 
124 Primerjaj člen 4(1)(44) MiFID II in tretji odstavek 7. člena ZTFI-1. 
125 AMF, Discussion paper, str. 7. 
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pogledu izrecno nasprotuje. 
4.3.1.2. Obveznice in druge oblike dolžniških vrednostnih papirjev 
Obveznice ali druge oblike dolžniških vrednostnih papirjev predstavljajo 
inkorporirano pravico imetnika do izplačila na določen dan vnaprej navedenega 
zneska ali inkorporirano pravico do kontinuiranega izplačila zneska. Običajno so 
dolžniški vrednostni papirji razumljeni v ožjem pomenu besede, v skladu s katerim 
dolg pomeni le vsoto denarja.126 Da bi kriptožetoni predstavljali obveznice ali druge 
oblike dolžniških vrednostnih papirjev, bi morali za razliko od delnic ne 
predstavljati udeležbe v kapitalu, temveč bi morali imetnikom zagotavljati pravico 
do izplačila denarnega zneska, ki se ne bi smel nanašati na določeno vsoto 
kriptožetonov.127 
Obveznice in druge oblike dolžniških vrednostnih papirjev zaradi svojih lastnosti 
sicer ne predstavljajo najprimernejše oblike za financiranje projektov v postopkih 
ICO. Slednji veljajo za nadpovprečno tvegane, izdajatelji pa se praviloma niso 
pripravljeni zavezati k izplačilu določenega denarnega zneska neodvisno od 
uspeha projekta v okviru katerega so bili kriptožetoni izdani. Vsaj dokler predmet 
dolgovanja dolžniških vrednostnih papirjev ne bo tudi kaj drugega kot vsota 
denarja, bodo tovrstni vrednostni papirji praviloma ostajali izven realnih možnosti 
njihove izdaje v postopku ICO. 
4.3.1.3. Drugi vrednostni papirji 
Zaradi vsebinskih napotitev, ki jih ponuja izhodiščna definicija prenosljivih 
vrednostnih  papirjev,  gre  pri  drugih  vrednostnih  papirjih  le za  tiste  vrednostne 
papirje, v katerih se lahko prepletajo tako lastniški kot dolžniški elementi. Na 
podlagi posamične analize bo zato potrebno ugotoviti, ali kriptožeton podeljuje 
enostransko oblikovalno upravičenje imetnika pridobiti ali prodati prenosljivi 
vrednostni papir, ali pa vsebuje pravico imetnika zahtevati denarno plačilo, ki se 
določi glede na vrednost prenosljivih vrednostnih papirjev, tečajev valut, obrestnih 
                                               
126 Ibid. 
127 Slednje bi bilo verjetno za izdajatelje primernejše, saj se uspeh njihovega projekta pogosto odraža 
v vrednosti kriptožetonov. Vendar pa kriptožetoni po prevladujočem mnenju ne predstavljajo 
denarja v pravnem in ekonomskem smislu. 
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mer ali donosov, blaga ali glede na drug indeks ali ukrep. Glede na značilnosti bo 
tako v primerih drugih vrednostnih papirjev šlo primeroma za nakupne delniške 
opcije, zamenljive obveznice128 in izvedene vrednostne papirje. Za postopke ICO se 
zdijo privlačni predvsem tisti izvedeni vrednostni papirji, katerih vrednost bi bila 
vezana na vrednost indeksa, od katerega bi bila odvisna uspešnost projekta. 
4.3.2. Formalni pogoji 
4.3.2.1. Oblika 
Omenjeno je že bilo, da mora biti vrednostni papir v skladu z 212. členom OZ izdan 
bodisi v obliki pisne listine bodisi na drugem nosilcu, če je to določeno s posebnim 
zakonom. Tak zakon je v slovenskem pravu ZNVP-1. V skladu s slednjim je 
nematerializirani vrednostni papir izjava izdajatelja, vpisana v centralni register 
nematerializiranih vrednostnih papirjev, s katero se izdajatelj zavezuje, da bo 
izpolnil obveznost iz nematerializiranega vrednostnega papirja.129 Če bi bil torej 
kriptožeton, ki po svoji naravi vselej zavzema nematerializirano obliko, saj veriga 
blokov kot digitalni nosilec podatkov nima lastnega corpusa, izdan kot vrednostni 
papir, bi moral biti izdan v skladu z ZNVP-1.130 Ta trenutek nastanka in obstoj 
nematerializiranega papirja veže izključno na vpis na račun imetnika v 
centralnem registru (načelo vpisa). 
Vprašanje sicer je, ali ne obstaja tudi kakšen drug poseben zakon, ki bi prav tako 
omogočal izdajo vrednostnih papirjev na mediju, ki ni pisna listina ter zanje ne bi 
veljale določbe ZNVP-1. V skladu z drugim odstavkom 57. člena OZ131 ima enake 
                                               
128 Zamenljivih delnic namreč slovensko pravo zaradi možnosti oškodovanja upnikov pred imetniki 
obveznic, ki bi bile pridobljene z zamenjavo delnic na posreden način ne dovoljuje. Grilc v: Grilc, 
Juhart, str. 157. 
129 4. člen ZNVP-1. 
130 Stvar v slovenskem pravu sicer ni nujno le materialni del narave, načeloma gre lahko tudi za 
netelesne sile oz. energije, ki jih človek lahko obvladuje in katerih namen je, da človeku služijo. 
Dejstvo je, da je kriptožeton z uporabo zasebnega ključa mogoče obvladovati, prav tako pa njegova 
omejena in izključna narava v dobršni meri spominja na stvar. Vendar pa sam pojem 
materializiranega vrednostnega papirja in potreba po inkorporaciji pravice vanj posredno 
zahtevata njegovo opredmetenost. Vsaj zaenkrat zato po mojem mnenju kriptožetonov ni mogoče 
obravnavati z vidika materializiranih vrednostnih papirjev. Kljub temu odgovor na vprašanje, ali 
je kriptožeton stvar ter ali je v tem primeru pravico vanj mogoče »inkorporirati«, ni povsem jasen. 
131 57. člen OZ sicer izrecno omenja le pogodbe, ki so dvostranski pravni posli, izdaja vrednostnih 
papirjev pa je po drugi strani tipičen enostranski pravni posel. Kljub temu bi morale določbe o 
učinkih listine veljati tudi zanje. 
43  
učinke kot listina tudi kateri koli način sporočanja ali oblika sporočanja, ki ohranja 
zapis neokrnjen in ki omogoča preverjanje izvora besedila z uporabo splošno 
sprejetih sredstev. Kot izpeljava te določbe Zakon o elektronskem poslovanju in 
elektronskem podpisu (ZEPEP) v 13. členu določa, da se, kadar zakon določa pisno 
obliko šteje, da je elektronska oblika enakovredna pisni, če so podatki v elektronski 
obliki dosegljivi in primerni za kasnejšo uporabo. Dosegljivost in primernost za 
poznejšo uporabo sta brez dvoma tudi bistveni značilnosti podatkov v verigi blokov. 
Nadalje ZEPEP pri naštevanju poslov, za katere načelo izenačenosti pisne in 
elektronske oblike ne velja,132 vrednostnih papirjev ne omenja. Na prvi pogled bi 
bilo zato mogoče sklepati, da je vrednostni papir na nematerializirani osnovi 
mogoče izdati tudi v okviru digitalnega nosilca podatkov, ki ga ne vodi in nadzira 
centralna depotna družba. 
Vendar pa tak pogled ni pravilen. ZEPEP je v razmerju do OZ resda specialnejši in 
bi zato načeloma lahko predstavljal posebno pravno podlago, ki bi omogočala zapis 
na drugem, digitalnem mediju. Vendar pa je ZNVP-1 glede na ZEPEP še 
specialnejši predpis. ZEPEP namreč ureja elektronsko poslovanje na splošno,133 
ZNVP-1 pa celovito ureja poslovanje na področju nematerializiranih vrednostnih 
papirjev, torej njihov nastanek, prenos, nastanek bremen in izpolnitev vsebovanih 
obveznosti.134 Prav tako ni mogoče izhajati iz razlagalnega pravila lex generali 
posterior derogat legi speciali priori, v skladu s katerim lahko v nekaterih izjemnih 
primerih poznejši splošnejši predpis razveljavlja starejšega specialnejšega.135 
Čeprav je ZEPEP začel veljati približno 16 mesecev po ZNVP, predhodnikom 
trenutno veljavnega ZNVP-1, pa njegov namen ni bil odprava različnega 
pravnega   urejanja  poslovanja  z vrednostnimi papirji. ZNVP-1 zato zaenkrat 
ostaja edina posebna pravna podlaga, ki omogoča izdajo vrednostnega papirja v 
nematerializirani obliki. 
Nadalje OZ v 55. členu določa, da je pogodba, ki ni sklenjena v predpisani obliki 
nična, če iz namena predpisa, s katerim je določena oblika, ne izhaja kaj 
                                               
132 Drugi odstavek 13. člena ZEPEP. 
133 1. člen ZEPEP. 
134 1. člen ZNVP-1. 
135 Več o argumentu specialnosti v povezavi s časovnim argumentom Pavčnik, str. 209-210. 
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drugega.136 Ker je obličnostna zahteva pri vrednostnih papirjih predpisana zaradi 
njihove pogoste abstraktnosti in želje po inkorporaciji pravice v ustrezen nosilec, 
ki omogoča njeno učinkovito kroženje ob hkratni legitimacijski funkciji, bo 
vrednostni papir, ki ne bo izdan v skladu z zahtevano pisno obliko najverjetneje 
ničen. Enako velja tudi za zapis obveznosti, ki ne bi bila vpisana v centralni 
register na način, ki ga določa ZNVP-1. To bi imelo za posledico, da bi žeton, ki bi 
načeloma posnemal vrednostni papir, pa to po obligacijski ali drugi zakonodaji ne 
bi bil, lahko ustvaril le obligacijsko razmerje med izdajateljem in prvim imetnikom, 
nadaljnji prenosi pa bi se presojali po pravilih za prenos obveznosti.137 Ker slednje 
nasprotuje zahtevam po prenosljivosti in tržnosti (obravnavano v nadaljevanju), 
zato ne bi šlo za prenosljive vrednostne papirje v smislu ZTFI-1 in MiFID II. 
Pogled, da evropska zakonodaja na področju javne ponudbe vrednostnih papirjev 
opredeljuje tudi druge vrednostne papirje, za katere obličnostne zahteve iz 
nacionalnih civilnih zakonikov ne veljajo138 je precej radikalen in bi imel lahko kaj 
hitro še precej širše in negativne posledice.139 Poleg tega mu izrecno nasprotuje 
tudi ESMA, ki prepušča odgovornost opredeljevanja posameznih sredstev za 
finančne instrumente nacionalnim regulatorjem na podlagi vsakokratne 
implementacije prava EU140 in nacionalne ureditve. Vsaj zaenkrat bo zato 
potrebno vztrajati na stališču, da je mogoče kriptožetone v obliki vrednostnih 
papirjev izdajati le v skladu s formalnimi zahtevami OZ in ZNVP-1. 
4.3.2.2. Prenosljivost 
Lastnost prenosljivosti (transferability) izhaja že iz same opredelitve vrednostnih 
papirjev kot finančnih instrumentov, ki jih evropski predpisi in slovenska 
implementacija imenujejo kar prenosljivi vrednostni papirji. Prenosljivost 
                                               
136 Supra note 131. 
137 Prevodnik, str. 6. 
138 Ibid., str. 5. 
139 Nacionalna sodišča bi lahko v civilnih postopkih sprejela stališča nasprotna nacionalnim 
regulatorjem. Tak je bil primer v Avstriji, ko je sodišče odločilo, da je bil del podrejenih posojil 
avstrijskih platform za množično financiranje v nasprotju s potrošnikovimi pravicami in zato ničen. 
Posledično se je pod vprašanje postavilo njihovo celotno poslovanje. 
Več na https://www.fwp.at/en/legal-corner/subordinated-loans-as-a-vehicle-of-public-
participation-and- crowdfunding-the-end-is-near/. 
140 ESMA, Advice, str. 19. 
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podrobneje v relevantni zakonodaji ni opredeljena, se je pa do nje izrecno opredelila 
ESMA. Po njenem mnenju je bistvo prenosljivosti v tem, da je mogoče z 
vrednostnimi papirji kot razredom trgovati na kapitalskih trgih.141 
Prenosljivost vrednostnih papirjev je sicer lahko omejena na pogodbeni podlagi, na 
primer s prepovedjo ali omejitvijo prodaje v določeni državi ali s sporazumom o 
neprodaji (t.i. lock-up agreement) med družbo in obstoječimi delničarji. Vendar pa 
gre tudi v primeru pogodbenih omejitev prenosa po mnenju ESMA za prenosljive 
vrednostne papirje.142 Implicitno v prid temu stališču govori tudi člen 7(7)(a)(v) t.i. 
Prospektne uredbe,143 ki izrecno zahteva razkritje informacij v zvezi z omejitvami 
proste prenosljivosti vrednostnih papirjev oziroma sporazumov o prepovedi 
prodaje. Vendar pa tudi ESMA dopušča obstoj omejitev, ki bi bile dovolj široke, da 
bi »prenosljivi vrednostni papirji« dejansko postali neprenosljivi. Takšna ocena je 
lahko sprejeta le na posamični in konkretni ravni. 
Kljub temu torej, da za prenosljivost v smislu prava EU zadostuje že dejstvo, da so 
enote sploh lahko dodeljene drugi osebi, ter da so kriptožetoni načeloma lahko 
prodani na sekundarnih trgih, bo omejitev prenosljivosti veljala predvsem v 
primerih, ko bodo pogodbene omejitve skupaj s tehničnimi onemogočale učinkovito 
dodelitev kriptožetonov tretjim strankam.144 Slednje bi na konkretnem primeru 
pomenilo, da bi bilo na primer izvrševanje pravic, ki bi izhajale iz kriptožetonov 
vezano na edinstven identifikator (javni ključ) prvotnega kupca.145 
4.3.2.3. Tržnost 
Tudi tržnost (negotiability) vrednostnih papirjev izhaja iz same opredelitve 
prenosljivih vrednostnih papirjev v členu 4(1)(44) MiFID II, po katerem med 
prenosljive vrednostne papirje spadajo le tisti razredi vrednostnih papirjev, ki se 
                                               
141 ESMA, str. 56. 
142 Ibid. 
143 Uredba (EU) 2017/1129 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2017 o prospektu, ki 
se objavi ob ponudbi vrednostnih papirjev javnosti ali njihovi uvrstitvi v trgovanje na reguliranem 
trgu, in razveljavitvi Direktive 2003/71/ES. 
144 Hacker, Thomale, str. 20. 
145 Primer slednjega je EOS žeton, ki je v 23 urah od njegove distribucije postal neprenosljiv in 
dokončno vezan na takratne imetnike. EOS žeton je bil zato prvih 23 ur prenosljiv, v nadaljevanju 
pa je zaradi vnaprej predvidenih tehničnih omejitev postal neprenosljiv. Več na https://eos.io/faq. 
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lahko tržijo na trgu kapitala. Čeprav je lastnost tržnosti tesno povezana s 
prenosljivostjo, se zadnje nanaša le na golo dejstvo možnosti prenosa imetništva 
vrednostnih papirjev, medtem ko je tržnost podkategorija prenosljivosti, ki 
kvalitativno opisuje prenosljivost. Natančneje, tržnost nam pove s kakšno lahkoto 
se vrednostni papir prenaša.146 Na načelni ravni bi zato morali obstajati vrednostni 
papirji, ki so po svoji naravi prenosljivi, nimajo pa lastnosti tržnosti. Za zadostitev 
pogoju tržnosti bo torej moral kriptožeton v prvi vrsti biti prenosljiv. Če kriptožeton 
ni prenosljiv, z njim pač ne bo mogoče trgovati na kapitalskih trgih,147 vendar pa 
je pri konceptu tržnosti ključna predvsem ocena, s kakšno lahkoto je lahko 
kriptožeton trgovan na kapitalskih trgih.148 
Pri tej oceni je potrebno izhajati iz pojma kapitalskega trga, ki ga niti evropske 
direktive, niti slovenska zakonodaja ne opredeljujejo. Se pa je do njega opredelila 
Evropska komisija. Po njej je kapitalski trg vsak prostor, v katerem se srečujeta 
nakupna in prodajna stran.149 Koncept kapitalskega trga je zato dovolj širok, da 
lahko zajame vse primere v katerih se srečujejo prodajni in nakupni interesi na 
področju vrednostnih papirjev. Evropska komisija pojasnjuje, da je zmožnost 
trgovanja z vrednostnimi papirji na organiziranem trgu ali večstranskem sistemu 
trgovanja dovoljšen dokaz, da gre za vrednostne papirje.150 Zaenkrat je mogoče z 
gotovostjo trditi, da kriptožetoni trenutno še niso predmet trgovanja na reguliranih 
trgih, ocena ali menjalnice kriptožetonov predstavljajo večstranski sistem 
trgovanja pa vsaj v tem delu prav tako ni potrebna, saj Evropska komisija istočasno 
priznava, da je  mogoče za tržne šteti tudi tiste vrednostne papirje, s katerimi se 
ne trguje na reguliranih trgih ali večstranskih sistemih trgovanja.151 Dejstvo, da 
se s kriptožetoni aktivno trguje na številnih, posebej za ta namen ustvarjenih 
platformah152 je zato načeloma dovoljšno za zaključek, da so kriptožetoni tudi tržni 
                                               
146 Hacker, Thomale, str. 21. 
147 Prevodnik, str. 5. 
148 Hacker, Thomale, str. 22. 
149 Evropska komisija, Your questions on MiFID, vprašanje št. 115. 
150 Ibid. 
151 Ibid. 
152 Nekatere izmed največjih menjalnic kriptožetonov so trenutno Binance, ZB.COM, OKEx in  
Bibox, vir: https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/. 
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instrumenti.153 
4.3.2.4. Standardiziranost 
Zadnja lastnost, ki naj bi jo imeli prenosljivi vrednostni papirji po pravu EU se 
nanaša na njihovo standardiziranost. Prvi argument, ki govori v prid tej zahtevi je 
dikcija v členu 4(1)(44) MiFID II, ki govori o razredih vrednostnih papirjev, s čimer 
je implicitno nakazana potreba po tem, da morajo prenosljivi vrednostni papirji 
istega razreda deliti določene skupne lastnosti, ki ne smejo biti individualno 
dogovorjene s posameznimi vlagatelji.154 Razlog za tovrstno zahtevo je povsem 
funkcionalen in se opira na zgornjo lastnost tržnosti. Nestandardizirani vrednostni 
papirji namreč povečujejo stroške njihovega iskanja za vlagatelje, zaradi česar z 
njimi ni mogoče enostavno trgovati.155 
Stopnja standardiziranosti, ki se za vrednostne papirje zahteva v pravu EU ni 
natančno določena. Kljub temu pa v odnosu do kriptožetonov in njihove pregovorne 
vsebinske razpršenosti zahteva po standardiziranosti le preprosto pomeni, da 
morajo vse enote, izdane s strani izdajatelja v posameznem krogu financiranja 
imeti enake relevantne lastnosti, ki omogočajo njihovo enostavno trgovanje.156 
Nikakor pa ni mogoče zahtevati standardizacije kriptožetonov na abstraktni ravni 
in med vsemi izdajatelji. V prid temu govori tudi Prospektna direktiva,157 ki je bila 
v veliki meri ustvarjena  z  namenom  varstva  vlagateljev158 in katere 
uporabljivost je vezana na pojem prenosljivega vrednostnega papirja. Nesmiselno 
bi bilo namreč vztrajati pri zahtevi po popolni standardizaciji, saj vlagatelji ravno 
zaradi manjše stopnje standardizacije vrednostnih papirjev potrebujejo višjo 
stopnjo varstva, ki jim jo Prospektna direktiva ponuja. Ker je cilj domala vseh 
postopkov ICO zbrati sredstva za izdajatelja in ker bi specifični dogovori med 
izdajatelji in vlagatelji poviševali stroške zbiranja, je praktično vsaka prodaja 
                                               
153 Hacker, Thomale, str. 22. Do enakega zaključka tudi Bafin v Advisory letter, str. 2. 
154 Hacker, Thomale, str. 22. 
155 Ibid. 
156 Ibid., str. 23. 
157 Direktiva 2003/71/ES Evropskega parlamenta in sveta z dne 4. novembra 2003 o prospektu, ki 
se objavi ob javni ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje in o spremembi Direktive 
2001/34/ES. 
158 Glej npr. uvodno izjavo št. 16 omenjene direktive. 
48  
kriptožetonov na ravni izdajatelja zato v zadostni meri standardizirana.159 
4.4. Konkretna analiza možnosti opredelitve DAO žetona kot 
vrednostnega papirja 
DAO žeton predstavlja prvi in do sedaj edini znani primer, ko je določen nacionalni 
regulator posamičen kriptožeton spoznal za vrednostni papir. Zaradi svoje 
naložbene funkcije je bilo namreč ugotovljeno, da DAO žeton izpolnjuje vse pogoje 
Howey testa, ki so se skozi obsežno ameriško prakso izoblikovali na temelju pojma 
naložbene pogodbe. Kot tak je bil DAO žeton v celoti podvržen regulatornim 
zahtevam, ki so vezane na obstoj vrednostnega papirja. Ker je ATVP pri svoji 
analizi možnosti izdaje kriptožetonov v obliki vrednostnih papirjev v pretežni meri 
izhajal iz izkustvenega argumenta, DAO žetonov pa pri tem ni izrecno omenjal, bi 
bilo zanimivo ugotoviti, ali bi bilo DAO žetone mogoče spoznati za vrednostne 
papirje tudi v skladu s slovensko ureditvijo. 
DAO oziroma digitalna avtonomna organizacija je bila entiteta ustanovljena na 
Ethereum verigi blokov, čigar žetoni so predstavljali enote premoženja ter 
njihovim imetnikom podeljevali določene glasovalne in lastninske pravice.160 
Slednje vsaj po vsebini v dobršni meri spominja na delnicam enakovredne enote, 
ki naj bi podeljevale določene glasovalne pravice ter imetnikom omogočale 
udeležbo v prihodnjih denarnih tokovih, ki so odvisni od poslovanja pravne osebe. 
Tudi DAO žetoni so svojim imetnikom obljubljali določene nagrade, ki bi izhajale 
iz dobičkov nastalih na podlagi uspešnega vlaganja v  projekte. Glasovalna 
pravica imetnikov DAO žetonov pa se je odražala v dejstvu, da so le-ti sami glasovali 
o tem, v katere projekte naj bodo sredstva investirana. Poleg tega pa naj bi imetniki 
tudi sami glasovali o načinu rabe potencialnih dobičkov, ki bi bili lahko bodisi 
ponovno uporabljeni za financiranje novih projektov ali pa razdeljeni imetnikom v 
obliki nagrade (dividende).161 
Vendar pa je bila izključna dejavnost omenjene decentralizirane organizacije 
                                               
159 Enako tudi Hacker, Thomale, str. 24. 
160 SEC, Report of Investigation, str. 5. 
161 Ibid., str. 5-6. 
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zbiranje sredstev različnih vlagateljev ter njihovo nadaljnje vlaganje v različne 
projekte. Kot tak DAO ni imel splošnega poslovnega ali gospodarskega namena, ki 
ga 6. člen Sklepa o ključnih elementih investicijskega sklada ter tipih in vrstah 
investicijskih skladov162 opredeljuje kot: a) vodenje poslovne dejavnosti, ki 
vključuje nabavo, prodajo oziroma izmenjavo blaga ali proizvodov oziroma 
ponujanje nefinančnih storitev; b) gospodarsko dejavnost, ki vključuje proizvodnjo 
blaga ali gradnjo nepremičnin; ali c) kombinacijo teh dveh dejavnosti. DAO zato 
bolj kot na ekvivalent splošne delniške družbe spominja na investicijski sklad, 
njegove enote v obliki DAO žetonov pa na enote kolektivnega naložbenega 
podjema. 
4.4.1. DAO žeton kot enota kolektivnega naložbenega podjema 
Investicijski sklad je kolektivni naložbeni podjem, katerega edini namen je, da 
zbira premoženje vlagateljev in ga v skladu z vnaprej določeno naložbeno politiko 
nalaga v različne vrste naložb v izključno korist imetnikov enot tega 
investicijskega sklada.163 Sklep o ključnih elementih investicijskega sklada ter 
tipih in vrstah investicijskih skladov v svojem 5. členu našteva ključne elemente 
investicijskega sklada. Da bi bilo torej o DAO mogoče govoriti kot o investicijskem 
skladu, le-ta: a) ne bi smel imeti splošnega poslovnega ali gospodarskega namena; 
b) zbira  premoženje  vlagateljev  za  namene  vlaganja  tega  premoženja,  da  se 
navedenim vlagateljem zagotovi združen donos; in c) lastnikom njegovih enot ne 
omogoča vsakodnevne presoje ali nadzora. 
Z vidika DAO je sporen predvsem tretji pogoj, ki kot predpostavko investicijskega 
sklada določa odsotnost vsakodnevne presoje in nadzora imetnikom njegovih enot. 
Pri predstavitvi DAO je bilo namreč rečeno, da so imeli imetniki DAO žetonov 
vodilno vlogo pri upravljanju decentralizirane avtonomne organizacije. Vendar pa 
je ta pogoj v bistvenem podoben pogoju iz Howey testa, po katerem mora iti za 
dobiček, ki izvira iz (nedvomno bistvenih) upravljavskih prizadevanj drugih. V 
                                               
162 Sklep o ključnih elementih investicijskega sklada ter tipih in vrstah investicijskih skladov 
(Uradni list RS, št. 100/15 in 16/17). 
163 Prvi odstavek 5. člena Zakona o investicijskih skladih in družbah za upravljanje (ZISDU-3) 
(Uradni list RS, št. 31/15, 81/15, 77/16 in 77/18). 
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zvezi s tem pogojem je že SEC v svojem poročilu prišel do zaključka, da so bila 
upravljavska upravičenja ustanoviteljev in skrbnikov pravzaprav bistvena za 
poslovanje organizacije, vloga imetnikov DAO žetonov pa je bila pri njenem 
poslovanju dejansko mnogo manjša od promovirane.164 Z veliko gotovostjo je zato 
mogoče zaključiti, da DAO izpolnjuje vse osnovne kriterije investicijskega sklada 
po slovenski ureditvi. 
Nadalje ZISDU-3 v tretjem odstavku 5. člena investicijske sklade deli na 
kolektivne naložbene podjeme za vlaganje v prenosljive vrednostne papirje 
(KNPVP) in na alternativne investicijske sklade (AIS). Ker edini namen DAO ni 
bilo nalaganje zbranih sredstev v vrednostne papirje in druge likvidne finančne 
naložbe, bodo prišle pri njegovi analizi v poštev le določbe, ki se nanašajo na AIS.165 
34. člen Zakona o upravljavcih alternativnih investicijskih skladov (ZUAIS)166 
enoto AIS opredeljuje kot: a) sorazmerni delež v premoženju AIS, če je ta oblikovan 
kot ločeno premoženje; ali b) sorazmerni delež v kapitalu AIS, če je ta gospodarska 
družba. DAO žeton bo sodil v prvo skupino, saj gre za od upravljavca ločeno 
premoženje, brez pravne subjektivitete.167 
Predhodno omenjeni člen ZUAIS prav tako vzpostavlja zahtevo, da mora biti enota 
AIS oziroma več ali del le-teh izdana v obliki vrednostnega papirja. Pri vsem tem 
je zanimivo, da je bila Direktiva o upraviteljih alternativnih investicijskih 
skladov168 namenoma zastavljena dovolj široko ter ne vsebuje določb o enotah AIS, 
medtem ko jih njena implementacija v obliki ZUAIS vsebuje.169 Kljub temu ZUAIS 
v četrtem odstavku 34. člena določa izjemo od izdaje enot v obliki vrednostnega 
papirja. Da bi bila ta izjema podana, bi morale biti enote AIS vodene v registru, ki 
                                               
164 Več v SEC, Report of Investigation, str. 12-15. 
165 Drugi odstavek 6. člena v povezavi s 3. točko prvega odstavka 6. člena ZISDU-3. 
166 Zakon o upravljavcih alternativnih investicijskih skladov (Uradni list RS, št. 32/15 in 77/18). 
167 Prevodnik, str. 8. 
168 Direktiva 2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 8. junija 2011 o upraviteljih 
alternativnih investicijskih skladov in spremembah direktiv 2003/41/ES in 2009/65/ES ter uredb 
(ES) št. 1060/2009 in (EU) št. 1095/2010. 
169 Predmetna direktiva sicer ne ureja AIS (uvodna izjava št. 10), to je še naprej prepuščeno 
državam članicam. Vendar pa je v direktivi izrecno izkazana potreba po urejanju vseh subjektov, 
ki zbirajo kapital več vlagateljev z namenom vlaganja tega kapitala v skladu z opredeljeno 
naložbeno politiko v korist teh vlagateljev in katerih redna dejavnost je upravljanje AIS, ne glede 
na tip, pravno obliko in kotiranje na borzi AIS (glej uvodno izjavo št. 6). 
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smiselno izpolnjuje pogoje iz 65. in 66. člena170 Uredbe 221/2013/EU,171 oziroma bi 
morali biti imetniki enot vpisani v sodni register kot imetniki poslovnega deleža. 
Čeprav torej DAO žetoni zaradi splošne togosti formalnih zahtev slovenske 
ureditve do vpisa v centralni register niso vrednostni papirji, bi bili lahko kljub 
temu že zaradi njihovega zapisa v okviru verige blokov spoznani za enote AIS. Kot 
taki bi bili njihovi imetniki deležni določenega varstva, upravljavci pa bi bili 
podvrženi precej strogim regulatornim zahtevam. Predvsem slednje pa se na 
področju DAO žetonov in kriptožetonov na splošno zdijo mnogo preveč omejujoče. 
Enote AIS se namreč lahko tržijo le profesionalnim strankam ter osebam, ki se 
zavežejo vložiti vsaj 150.000 EUR.172 Poleg tega pa lahko upravljavci brez popolne 
licence (s številnimi organizacijskimi in kapitalskimi zahtevami), ponudbo enot 
AIS omejijo zgolj na območje Republike Slovenije.173 Izdaja kriptožetonov v obliki 
enot AIS se zato ne zdi najbolj privlačna, trenutna ureditev pa ne sledi 
značilnostim tehnologije veriženja blokov, ki teži k čezmejnemu sodelovanju 
(neprofesionalnih) vlagateljev z razpršenimi in praviloma majhnimi vložki. 
4.5. Regulatorne zahteve vezane na izdajo kriptožetona v 
obliki (prenosljivega) vrednostnega papirja 
Spoznanje kriptožetona za vrednostni papir je navezna okoliščina, ki nase veže 
širok korpus nacionalnih in evropskih predpisov, namenjenih predvsem varstvu 
vlagateljev in skladnemu delovanju enotnega evropskega kapitalskega trga. 
Celovito obravnavanje določb, ki bi v primeru izdaje kriptožetonov v obliki 
prenosljivih vrednostnih papirjev prišle v poštev, presega namen tega 
magistrskega diplomskega dela. Kljub temu so v nadaljevanju predstavljene 
nekatere najbolj značilne regulatorne zahteve, njihova aplikacija na področje 
                                               
170 Gre za zahtevo, da se določene informacije določeno obdobje hranijo na nosilcu podatkov, ki 
omogoča pristojnim organom dostop do njih ter s katerim ni mogoče manipulirati brez puščanja 
sledi. Veriga blokov predstavlja popoln primer takšnega nosilca podatkov. 
171 Delegirana uredba Komisije (EU) št. 231/2013 z dne 19. decembra 2012 o dopolnitvi Direktive 
2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z izjemami, splošnimi pogoji poslovanja, 
depozitarji, finančnim vzvodom, preglednostjo in nadzorom. 
172 31. člen ZUAIS. 
173 Prevodnik, str. 8. 
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kriptožetonov, težave, ki bi se pri tem lahko pojavile ter morebitne rešitve zanje. 
4.5.1. Objava prospekta 
64. člen ZTFI-1 zahteva, da se prospekt,174 ki je predhodno potrjen s strani 
pristojnega nadzornega organa, objavi pred vsakim ponujanjem vrednostnih 
papirjev javnosti v Republiki Sloveniji ali pred njihovo uvrstitvijo na reguliran trg, 
ki se nahaja ali deluje v Republiki Sloveniji. Takšen prospekt naj bi vseboval vse 
informacije potrebne za informirano investicijsko odločitev, predvsem pa pravice, 
ki so na vrednostni papir vezane, razloge za njihovo izdajo ter finančni položaj in 
razvojne možnosti izdajatelja. Vse zahtevane informacije morajo biti predstavljene 
na natančen in transparenten način, njihovo razkritje v tovrstnih primerih pa je 
ključnega pomena za zaščito vlagateljev, saj odpravlja asimetričnost informacij 
med vlagatelji in izdajatelji. 
Na primeru kriptožetonov zahteva po izdaji prospekta pomeni, da bodo morali biti 
v prvi vrsti po nacionalni zakonodaji spoznani za (prenosljive) vrednostne papirje, 
poleg tega pa nanje ne bo mogoče aplicirati ene izmed številnih izjem, ki obveznost 
objave prospekta izključujejo.175 Šele v tem primeru bodo prišle v poštev zahteve 
po izdaji prospekta z vsebino, ki je podrobneje določena v Uredbi 809/2004/ES. Drži 
sicer, da naj bodo osnovne razkrite informacije pri izdaji kriptožetonov smiselno 
enake kot pri izdaji katerega koli drugega prenosljivega vrednostnega papirja, 
vendar pa njihova specifična narava zahteva tudi razkritje nekaterih dodatnih 
informacij, ki pri običajnih vrednostnih papirjih ne pridejo v poštev. 
Pri tem je govora predvsem o varnostnem vidiku. Kibernetski napadi so namreč za 
razliko od tradicionalnih vrednostnih papirjev nevarnost, ki kriptožetonom grozi v 
mnogo večjem obsegu. Prospekt za izdajo kriptožetonov bi moral zato primeroma 
vsebovati tudi informacije o sprejetih varnostnih ukrepih za izvedbo postopka ICO, 
podrobnosti uporabljene infrastrukture verige blokov, ali je morda računalniška 
koda za njeno delovanje odprto- ali zaprtokodna, razkritje identitete oseb, ki so pri 
                                               
174 Pri tem tako ZTFI-1 kot Prospektna direktiva neposredno ne opredelita kdo ima dolžnost 
priprave prospekta (v praksi bodo to praviloma izdajatelj, stranka, ki je zaprosila za sprejem v 
trgovanje ali porok), mora pa biti ta oseba opredeljena v prospektu. 
175 Glej 72., 73. in 74. člen ZTFI-1. 
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pisanju računalniške kode sodelovale in podatek o tem, ali je bil morebiti 
predhodno opravljen nadzor kibernetske varnosti ter kakšni so njegovi rezultati.176 
Čeprav teh podatkov Uredba 809/2004/ES izrecno ne predvideva, je dikcija po 
informacijskih zahtevah dovolj fleksibilna, da lahko nacionalni regulatorni organi 
njihovo razkritje že sedaj zahtevajo v okviru oddelka »dejavniki tveganja«. Slednji 
pomeni seznam tveganj, specifičnih za situacije izdajatelja in/ali vrednostnih 
papirjev in na katere pomembno vplivajo odločitve glede investicij.177 Enako velja 
za vse ostale sezname informacij, ki morda niso neposredno vezani na varnostno 
tveganje, so pa specifični za tehnologijo veriženja blokov. ESMA namreč tudi v 
takih primerih pristojnim nacionalnim regulatorjem izrecno priznava možnost 
prilagoditve zahtev specifičnim okoliščinam.178 
4.5.2. Preprečevanje zlorabe trga 
Če prospekt zagotavlja, da so vlagatelji in drugi deležniki v trenutku izdaje 
vrednostnih papirjev seznanjeni z vsemi relevantnimi okoliščinami, ki bi lahko 
vplivale na njihovo ceno, obstaja potreba po zagotavljanju učinkovitega in 
preglednega trga vrednostnih papirjev ves čas njihovega obstoja. Tu prihaja do 
izraza predvsem Uredba o zlorabi trga, ki prepoveduje trgovanje z notranjimi 
informacijami, njihovo protipravno razkritje in nekatere ostale vrste tržnih 
manipulacij.  Zloraba  trga  kriptožetonov  je  sicer  pereča  težava, ki pesti vse 
vrste kriptožetonov,179 vsaj v primerih, ko bi slednji imeli značaj finančnih 
instrumentov pa bi bili lahko podvrženi že obstoječi ureditvi. Uredba o zlorabi trga 
se namreč ne nanaša le na prenosljive vrednostne papirje, temveč na vse finančne 
instrumente s katerimi se trguje ali so uvrščeni v trgovanje na reguliranih trgih, 
večstranskih sistemih trgovanja (MTF) ali organiziranih trgovalnih sistemih 
                                               
176 Jabotinsky, str. 28. 
177 Člen 2(1)(3) Uredbe 809/2004/ES. 
178 ESMA, Advice, str. 23. 
179 Trgi kriptožetonov veljajo za omejene v smislu obsega trgovanja in/ali koncentriranega 
imetništva, kar povečuje tveganja konflikta interesov. V nedavnem poročilu generalnega tožilca 
zvezne države New York so bile v zvezi s tem zaznane predvsem težave na področju zagotavljanja 
različnih tržnih storitev s strani istih menjalnic, kar v končni fazi vodi v konflikt interesov, redke 
menjalnice kriptožetonov so sprejele ukrepe, ki bi preprečevale nedovoljene tržne aktivnosti (npr. 
samodejno trgovanje na podlagi algoritmov), varstvo strank v primeru kibernetskih napadov pa je 
bilo spoznano za pogosto zelo omejeno ali celo le navidezno. Več o tem Underwood. 
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(OTF). 
Ker najnižje pogoje za nastanek enega izmed zgornjih mest trgovanja predstavljajo 
večstranski sistemi trgovanja, bodo predvsem slednji prišli v poštev pri analizi v 
primeru trgovanja s kriptožetoni. MTF so v MiFID II in ZTFI-1 opredeljeni kot 
sistem ali infrastruktura, v kateri vzajemno delujejo nakupni in prodajni trgovski 
interesi več tretjih oseb v zvezi s finančnimi interesi.180 Večstranski sistem 
trgovanja mora zato omogočati nediskriminatorno in avtomatično povezovanje 
nakupne in prodajne strani, pri čemer pogajanje med obema stranema ni 
dopustno.181 Analiza ali določena platforma za trgovanje s kriptožetoni izpolnjuje 
pogoje za MTF mora biti opravljena posamično, zelo verjetno pa je, da je takih 
menjalnic kriptožetonov trenutno kar nekaj.182 
Pod pogojem, da so torej kriptožetoni spoznani za finančni instrument in se z njimi 
trguje na mestih trgovanja, je Uredba o zlorabi trga v celoti uporabljiva. To v praksi 
pomeni, da bodo upravljavci mest trgovanja dolžni vzpostaviti učinkovito ureditev, 
sisteme in postopke za preprečevanje in odkrivanje trgovanja z notranjimi 
informacijami, izdajatelj bo dolžan notranje informacije, ki ga neposredno zadevajo 
čimprej sporočiti javnosti ter sestaviti seznam oseb z dostopom do notranjih 
informacij, osebe, ki opravljajo poslovodne naloge ter osebe, ki so z njimi tesno 
povezane pa bodo dolžne pristojni organ obveščati o vseh poslih, opravljenih za 
njihov račun.  Nadalje  bodo morale  osebe,  ki  ustvarjajo  ali  razširjajo  naložbena 
priporočila zagotoviti, da so takšne informacije objektivno predstavljene. 
Težava trenutne Uredbe o zlorabi trga je, da najverjetneje ne zajema celotnega 
kroga oseb in ravnanj, ki bi jih sicer zaradi specifičnosti trga kriptožetonov morala. 
Gre predvsem za udeležence kot so »rudarji« in ponudniki denarnic za 
shranjevanje kriptožetonov, ki bi lahko manipulirali trgovanje in poravnavo kripto 
imetij.183 Nadalje ESMA zaradi decentraliziranosti menjalnic kriptožetonov in 
posledičnega pomanjkanja jasnosti ugotavlja, da bi se lahko pojavila težava pri 
                                               
180 Člen 4(1)(19) MiFID II in 28. člen ZTFI-1. 
181 Prevodnik, str. 10. 
182 Glej npr. Binance https://launchpad.binance.com/?lang=en. 
183 ESMA, Advice, str. 29. 
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identifikaciji upravljavca trga.184 Te in nekatere druge težave na področju 
trgovanja s kriptožetoni ostajajo nerazrešene in potrebujejo pojasnitev ali 
dopolnitev trenutne ureditve. 
4.5.3. Opravljanje investicijskih storitev in poslov 
Zaradi vse večjega števila aktivnih vlagateljev in kompleksne široke palete storitev 
in instrumentov, ki so jim na voljo, je bila v okviru Evropske Unije že v času zadnje 
gospodarske krize zaznana potreba po celovitem regulativnem režimu, ki bi veljal 
za širok spekter opravljanj poslov s finančnimi instrumenti, ne glede na načine 
trgovanja. Le s priznanjem nove generacije sistemov organiziranega trgovanja, 
poleg reguliranih trgov, naj bi bilo namreč mogoče zagotoviti visoko kakovost 
opravljanja investicijskih poslov in vzdrževati celovitost in splošno učinkovitost 
finančnega sistema.185 Menjalnice kriptožetonov in drugi posredniki vsekakor 
predstavljajo tovrstne nove sisteme trgovanja, ki svojim strankam zagotavljajo 
različne storitve vezane na trgovanje s kriptožetoni. 
V primeru, da bi bili slednji spoznani za finančne instrumente, bi bile lahko 
menjalnice ali drugi posredniki kriptožetonov v skladu z ZTFI-1 zavezani, da v 
matični državi pridobijo dovoljenje in se registrirajo kot investicijsko podjetje. Za 
slednje je značilno, da kot redno dejavnost opravlja investicijske storitve za tretje 
osebe oziroma zanje opravlja investicijske posle. Investicijska podjetja iz tega 
razloga    zavezujejo    najrazličnejše    obveznosti,    primeroma    gre    za    določene 
organizacijske zahteve, obveznosti v zvezi s poslovanjem in zahteve glede 
poročanja.186 
Ker se obveznosti, ki so vezane na investicijska podjetja razlikujejo glede na vrsto 
storitev/poslov, ki jih le-ta ponujajo, je ESMA opredelila tri najpogostejše vrste 
menjalnic kriptožetonov, na katere je mogoče aplicirati različne regulatorne 
zahteve: a) tiste, ki imajo centralno knjigo naročil in/ali izpolnjujejo naročila v 
skladu z drugimi modeli za trgovanje; b) tiste, čigar posli so podobni tistim 
borznega posrednika; in c) tiste, ki so namenjene oglaševanju nakupnih in 
                                               
184 Ibid., str. 30. 
185 Uvodna opomba št. 13 MiFID II. 
186 ESMA, Advice, str. 24. 
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prodajnih interesov.187 V prvem primeru naj bi po oceni ESMA šlo za večstranske 
sisteme, ki bi morali delovati bodisi kot regulirani trgi v skladu s pogoji iz 11. 
poglavja ZTFI-1, ali pa kot večstranski sistemi trgovanja v skladu z določbami 4. 
in 7. poglavja ZTFI-1. Kadar bi upravljavci tovrstnih platform delovali za svoj 
račun ter bi izvrševali naročila strank v breme lastnega kapitala, bi bilo mogoče 
upravljavce kvalificirati kot borzne posrednike ter jih podvreči členom 219 do 224 
ZTFI-1. Platforme, ki bi bile namenjene oglaševanju nakupnih in prodajnih 
interesov in ne bi omogočale pravega trgovanja s kriptožetoni pa bi bile izven 
določb ZTFI-1.188 
Če bi bile platforme kvalificirane kot reguliran trg ali večstranski sistem 
trgovanja, bi morale sprejeti le tiste člane ali udeležence, ki so dovolj ugledni, imajo 
zadostno stopnjo sposobnosti, usposobljenosti in izkušenj za trgovanje ter imajo 
ustrezno organizacijsko ureditev in zadostne vire. ESMA opozarja, da naj bi bila 
ta preverjanja zaradi velikega števila udeležencev zamudna in draga, prav tako pa 
večina posameznih vlagateljev, ki trenutno trguje v okviru menjalnic 
kriptožetonov teh pogojev najverjetneje ne bi prestala. Poleg tega obstajajo potrebe 
po posodobitvi trenutnih sistemov poročanja, že omenjene težave v zvezi v 
opredelitvijo upravljavca v primeru decentralizirane platforme in nejasnosti v 
zvezi z različnimi investicijskimi storitvami/posli, ki jih posamezne hibridne 
platforme nudijo svojim strankam.189 
4.5.4. Poravnava vrednostnih papirjev 
Veliko število čezmejnih poravnav vrednostnih papirjev je predvsem posledica 
razvoja sporazumov o povezovanju med centralnimi depotnimi družbami (CDD), ki 
so v veliki meri prispevale k poenotenju, pospeševanju in zmanjševanju tveganj pri 
poravnavanju vrednostnih papirjev. Pojav kriptožetonov in vodenje njihove 
evidence v okviru razpršene verige blokov, ločeno od centralnega registra, ki ga 
vodi CDD, temu pogledu izrecno nasprotuje. Vsak izdajatelj, ki izda prenosljive 
                                               
187 Ibid., str. 24-25. 
188 Glej npr. uvodno izjavo št. 8. Uredbe (EU) št. 600/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 
15. maja 2014 o trgih finančnih instrumentov in spremembi Uredbe (EU) št. 648/2012. 
189 ESMA, Advice, str. 28 
57  
vrednostne papirje s katerimi se trguje na mestih trgovanja je namreč dolžan 
poskrbeti, da so ti predstavljeni v nematerializirani obliki ter evidentirani pri 
CDD.190 Vendar pa pravo EU in nacionalna zakonodaja ne predpisujeta nobene 
metode za vodenje evidenc nematerializiranih vrednostnih papirjev, kar načeloma 
pomeni, da se lahko za tovrsten namen uporablja kakršna koli tehnologija, tudi 
tehnologija razpršenih evidenc.191 
Če torej kriptožetoni predstavljajo prenosljive vrednostne papirje, bi moral biti 
upravljavec menjalnice kriptožetonov ali verige blokov dolžan zaprositi za 
dovoljenje, da postane CDD192 oziroma bi moral s CDD sodelovati.193 V primeru, da 
bi upravljavec prejel dovoljenje za CDD, bi bil v celoti zavezan z obveznostmi iz 
Naslova III Uredbe 909/2014/EU. Zaradi zahteve po stabilni ureditvi upravljanja, 
ki vključuje jasno organizacijsko strukturo, bi bila za namen CDD najverjetneje 
primerna le veriga blokov z omejenim številom udeležencev (permissioned 
blockchain). Številne ostale težave194 se na področju kriptožetonov pojavljajo tudi 
pri njihovem poravnavanju. V primeru, da veriga blokov ne bi predstavljala 
centralnega registra vrednostnih papirjev, se kot možna rešitev predstavlja 
predvsem poddepo, ki  je  evidenca  imetnikov  nematerializiranih  vrednostnih  
papirjev,  ki  ni centralni depo, vodi pa jo lahko katera koli oseba v skladu z 
določenimi predpisi in vpisi v katero imajo učinke le nasproti poddepozitarju, 
nimajo pa neposrednih pravnih učinkov v razmerju do izdajatelja in centralnega 
depozitarja.195 Poddepozitar bi bil tako pooblaščen, da bi na račun stranke 
uresničeval pravice iz kriptožetonov ter po njenem nalogu razpolagal z njimi na 
način predlaganja vpisa v centralni register. Slednje bi lahko primeroma 
omogočala tudi pametna pogodba, ki bi vsako transakcijo ali drugo relevantno 
dejanje v zvezi s kriptožetonom samodejno obstoječemu centralnemu registru 
                                               
190 3. člen Uredbe (EU) št. 909/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. julija 2014 o 
izboljšanju ureditve poravnav vrednostnih papirjev v Evropski uniji in o centralnih depotnih 
družbah ter o spremembi direktiv 98/26/ES in 2014/65/EU ter Uredbe (EU) št. 236/2012. 
191 ESMA, Advice, str. 34. 
192 Centralnih depotnih družb je namreč v eni državi članici lahko več, glej 11. člen Uredbe 
909/2014/EU. 
193 ESMA, Advice, str. 29. 
194 Podrobneje predstavljene ibid., str. 31-34 in ISSA, Infrastructure for Crypto-Assets, str. 19. 
195 Glej drugi odstavek 36. člena ZTFI-1. 
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predložila v obliki naloga za vpis. Vendar pa se tudi v takem primeru lahko 
pojavljajo težave, na primer zaradi narave tehnologije veriženja blokov, ki se 
odraža v nepovratnosti vsake transakcije kriptožetona, kar bi veljalo tudi za 
primere neuspešnega naloga CDD. Poleg tega pa bi se s posredovanjem CDD, ki ni 
veriga blokov ali upravljavec menjalnice izgubile vse primerjalne prednosti verige 
blokov, predvsem hitrost transakcije in nizki transakcijski stroški. Ureditev 
poravnavanja kriptožetonov v obliki vrednostnih papirjev je zato potrebna še 
temeljitega premisleka in najverjetneje zahteva obsežne sistemske rešitve. 
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5. Sklepno 
Tehnologija veriženja blokov oziroma tehnologija razpršenih evidenc ima 
nedvomno veliko uporabnost na najrazličnejših področjih, med drugim tudi na trgu 
vrednostnih papirjev. Zaradi težnje po decentralizaciji in posledični odstranitvi 
številnih posrednikov pa je njena aplikacija na trenutno veljavno ureditev na prav 
tako mnogih področjih sporna. Slednje v celoti velja tudi za področje vrednostnih 
papirjev. Če je pisna listina vanj inkorporiranim pravicam omogočila 
stvarnopravno varstvo in z njim povezano zaščito dobre vere pri pridobivanju 
premoženjskih pravic,196 ter je dematerializacija vrednostnih papirjev ob 
izpolnjevanju določenih tehničnih pogojev in zahtev funkcijo papirnatega nosilca 
uspešno nadomestila v smislu povečanih cirkulacijskih možnosti in hkratne 
ohranitve pravne varnosti, potrebuje naslednji korak v obliki decentralizacije 
dematerializiranih vrednostnih papirjev številne dodatne regulativne pojasnitve 
ali rešitve, ki bi omogočale njegovo uspešno delovanje v praksi. 
Prvotno je bilo ugotovljeno, da je zaradi sui generis pravne narave kriptožetonov, 
le-te potrebno obravnavati glede na njihovo uporabo, ne pa glede na to kaj kot 
celota predstavljajo. Uporaba kriptožetonov, natančneje njihova naložbena 
funkcija, bo identična tisti nekaterih vrednostnih papirjev v primerih, kadar bi bilo 
mogoče posamičen kriptožeton glede na njegove značilnosti uvrstiti v kategorijo 
naložbenih ter v omejenih primerih uporabniških žetonov. Po mnenju ameriškega 
regulatorja, ki izhaja iz načela prednosti materialnega pred formalnim, to 
zadostuje za spoznanje kriptožetona za vrednostni papir. Ker daje slovenski 
koncept vrednostnega papirja enako močan poudarek na njegovo obličnost, samo 
na tej podlagi ni mogoče priti do istega zaključka. 
Glede formalnih zahtev velja pri kriptožetonu ponoviti, da ta po naravi stvari nima 
lastnega corpusa, v katerega bi bila lahko pravica inkorporirana. Zato je mogoče 
vrednostni papir na njegovi osnovi izdati le v obliki nematerializiranega 
vrednostnega papirja. Nesporno je, da lahko kriptožeton načeloma vsebuje zapis 
katere koli pravice. Za nastanek nematerializiranega vrednostnega papirja pa ima 
                                               
196 Plavšak, str. 385. 
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v slovenski ureditvi vpis te pravice v centralni register vrednostnih papirjev, ki ga 
vodi centralna depotna družba, konstitutiven učinek. 
Hipoteza magistrske diplomske naloge je zato potrjena; kriptožetone je mogoče 
izdajati v obliki vrednostnih papirjev, kar pa ob upoštevanju obstoječe ureditve ni 
najbolj praktično, saj slednje ne prinaša nobenih primerjalnih koristi, ki bi jih 
tehnologija veriženja blokov sicer imela. Ta namreč na področju vrednostnih 
papirjev po trenutni ureditvi ne odstranjuje posrednikov, temveč lahko predstavlja 
le vmesen, dodaten korak k izdaji, obremenjevanju, prenosu in izpolnjevanju 
obveznosti, ki izvirajo iz kriptožetona. Vsa ta dejstva morajo biti v končni fazi 
vpisana v določen centralni register,197 kakršen koli drugačen zapis pravice v 
kriptožeton pa ima le omejene učinke med izdajateljem in prvim prejemnikom 
kriptožetona, pri čemer se njegovi nadaljnji prenosi presojajo po splošnih pravilih 
obligacijskega prava. 
Vse povedano pa ne pomeni, da ne obstoji potreba po prilagoditvi trenutne ureditve 
prava vrednostnih papirjev tehnologiji veriženja blokov. Kot ugotavlja SEC: »Če 
[kriptožeton] izgleda kot vrednostni papir ter se obnaša kot vrednostni papir, potem 
ga je potrebno urejati kot vrednostni papir.«198 Ker lahko tehnologija veriženja 
blokov in na njej temelječi kriptožetoni izpolnjujejo vse tri osnovne funkcije 
vrednostnih papirjev: dokazno, prometno in legitimacijsko,199 pri čemer je 
prometna funkcija poudarjena, ostali dve pa nista prizadeti, menim, da obstoji 
jasna potreba po implementaciji tovrstne tehnologije na področje vrednostnih 
papirjev. Vprašanje sicer je, na kateri ravni naj bi do implementacije prišlo. Če 
sprejmemo pogled o komplementarni naravi regulatorne konkurence nacionalnih 
ureditev držav članic in harmonizacije prava EU,200 lahko do implementacije pride 
že na nacionalni ravni. Nenazadnje predstavlja nedavni zakonodajni paket treh 
zakonov, ki ga je na področju tehnologije veriženja blokov sprejela Malta, prvo 
celovito ureditev izdaje kriptožetonov. Tudi Evropska Unija pa predvsem 
                                               
197 Kljub temu pa pojma centralni register ni potrebno razumeti dobesedno, načeloma ga lahko 
predstavlja tudi veriga (razpršenih) blokov. 
198 https://hackernoon.com/think-like-the-sec-before-you-ico-412a24357d76. 
199 Več o funkcijah Juhart v: Grilc, Juhart, str. 30-31. 
200 Ferran, str. 54. 
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preko ESME postaja vse bolj aktivna pri preučevanju značilnosti, aplikacij, 
regulatornih težav in predlaganju sprememb. Kakor koli, pri uvajanju tehnologije 
veriženja blokov na področje izdaje kriptožetonov v obliki vrednostnih papirjev nas 
čaka še veliko dela. To je po eni strani povezano s pojasnjevanjem številnih 
regulatornih nejasnosti,201 ki so rezultat neenakih nacionalnih pristopov in 
posebnosti tehnologije veriženja blokov, hkrati pa številne regulatorne značilnosti 
najverjetneje kličejo tudi po posebnem urejanju.202 
  
                                               
201 Npr. glede samega pojmovanja vrednostnega papirja, težave pri opredeljevanju upravljavca trga 
in večstranskega sistema trgovanja, vsebina prospekta, ki naj bi se za kriptožetone zahtevala, 
osebe, ki bi lahko sodelovale pri trgovanju s kriptožetoni ipd. 
202 Predvsem glede vodenja evidence kriptožetonov, ki bi bili izdani v obliki vrednostnih papirjev. 
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